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1. Introduzione. 
Nel contemporaneo contesto economico giuridico sociale 
caratterizzato da un’economia globalizzata che si 
esplicita in una sempre crescente internazionalizzazione 
degli scambi e delle regole, nonché nell’aumento 
dell’importanza della ricchezza mobiliare rappresentata 
da prodotti finanziari e relative gestioni, è forte la 
spinta che l’ordinamento riceve, sul piano interno, al 
fine di offrire strumenti giuridici competitivi che 
consentano alle persone fisiche di destinare parte del 
proprio patrimonio al perseguimento di specifici 
obiettivi con conseguente limitazione, in forma di 
specializzazione, della responsabilità.  
Le gestioni fiduciarie che si manifestano nella realtà 
degli affari sono situazioni nelle quali si realizzano 
interessi complessi rispetto ai quali le norme prevedono 
atti nella forma del negozio fiduciario come nella 
gestione di patrimoni, oppure norme che regolamentano il 
professionista fiduciario o il trust, facendo emergere la 
necessità della figura del professionista fiduciario. 
Peraltro vi sono situazioni nelle quali è necessario 
scindere tra proprietà e legittimazione al fine di 





: si pensi a solo titolo di 
esempio all’affidamento fiduciario di pacchetti azionari, 
                                                          
1 I campi di potenziale applicazione ed azione del negozio 
fiduciario e della società fiduciaria possono individuarsi nei 
seguenti casi : Nell’ambito della famiglia la gestione fiduciaria 
potrebbe essere utile a destinare un patrimonio all’educazione e 
sostentamento dei figli laddove, il fondo patrimoniale già 
costituito ad hoc, venga meno a causa dell’intervenuto divorzio tra 
i coniugi oppure non possa essere costituito quando si tratti di una 
famiglia di fatto. Ulteriore ambito riguarda la costituzione del 
patrimonio destinato a soddisfare le obbligazioni di natura 
alimentare: in tale caso la destinazione appare meno efficiente 
poiché quando il patrimonio oggetto della destinazione dovesse 
rivelarsi non sufficiente all’adempimento dell’obbligazione 
alimentare, sarebbe comunque richiesta un’attività da parte 
dell’obbligato che rende meno appetibile la possibilità di avvalersi 
di un soggetto terzo.  
In materia successoria l’affidamento fiduciario dell’impresa, oltre 
a garantire la conservazione del patrimonio, può essere funzionale a 
garantire la trasparenza della gestione affidata al fiduciario e la 
tutela della quota di eredità cui gli altri eredi abbiano diritto. 
Peraltro nelle situazioni che, per le proprie  caratteristiche 
oggettive o soggettive, non possono essere regolate dal patto di 
famiglia, si può ipotizzare l’utilizzo del negozio di destinazione 
per soddisfare gli altri legittimari da parte dell’assegnatario del 
bene aziendale. 
Egualmente alle società fiduciarie potrebbe essere affidata la 
gestione del patrimonio destinato alla tutela di soggetti deboli 
come anziani, disabili o persone destinatarie dell’amministrazione 
di sostegno. Considerata la meritevolezza di tutela degli interessi 
sottesi alla realizzazione delle destinazioni descritte ai punti 1), 
2) e 3) risulta utilizzabile lo strumento previsto dall’art. 2645 
ter c.c. 
Nell’ambito delle società di capitali la gestione fiduciaria può 
essere utile a comporre gli interessi potenzialmente confliggenti di 
cui i titolari di azioni o quote sociali sono portatori nell’ambito 
di un patto parasociale: in tal caso la gestione fiduciaria del 
patto stesso si attuerebbe più efficacemente attraverso la 
attribuzione della titolarità delle partecipazioni societarie al 
gestore fiduciario, terzo rispetto agli interessi di cui gli 
aderenti al patto sono portatori. Si porrebbero problemi di 
compatibilità potenziale del trasferimento di titolarità delle quote 
o azioni alla società fiduciaria qualora lo statuto della società 
prevedesse limiti alla circolazione delle stesse. 
Nell’ambito delle procedure concorsuali la legge n. 3 del 27 gennaio 
2012 dispone che nelle situazioni di sovraindebitamento che non sono 
soggette né assoggettabili alle vigenti procedure concorsuali, si 
consente che il debitore raggiunga un accordo di ristrutturazione di 
debiti e si prevede che “ il piano può anche prevedere l’affidamento 
del patrimonio del debitore ad un gestore fiduciario  per la 
liquidazione, custodia e distribuzione del ricavato ai creditori ”. 
Tuttavia, a seguito delle modifiche apportate a tale art. 7 
dall’art. 18 della l. n. 221/2012, il riferimento al fiduciario è 
stato soppresso in favore di una più generica indicazione di un 
“gestore per la liquidazione, la custodia e la distribuzione del 
ricavato ai creditori”. Si riscontra in giurisprudenza l’utilizzo 
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magari affidati al professionista per la gestione di un 
patto parasociale, oppure alla necessità di affidare ad 
un terzo operatore professionale la gestione di beni 
destinati ad uno scopo. 
Il negozio fiduciario potrebbe rivelarsi, in una lettura 
evolutiva del fenomeno, un importante ausilio nel 
perseguimento dell’obiettivo di rendere l’ordinamento 
interno competitivo a livello internazionale con altri 
ordinamenti sia dell’area di civil law che di common law, 
i quali hanno approntato strumenti di destinazione 




                                                                                                                                                                    
dello strumento del negozio con cui si affida ad un professionista 
la gestione ed attuazione del concordato preventivo (cfr. Tribunale 
di Napoli, 19 novembre 2008 connota di Lo Cascio in Trusts e 
attività fiduciarie, Novembre 2009, p. 587 e segg.; Trib. Milano, 16 
giugno 2009, in Trusts e attività fiduciarie, 2009, 533; SCODITTI, 
Trust e fallimento, in Trusts e attività fiduciarie, settembre 2010, 
p. 472 e segg.) 
Peraltro la materia delle procedure concorsuali appare come il 
potenziale campo di elezione dell’attività delle società fiduciarie, 
poiché le stesse possono garantire imparzialità efficienza e 
professionalità: è una materia molto tecnica ove l’organizzazione in 
forma di impresa delle società fiduciarie potrebbe efficacemente 
competere in termini di costi con le tradizionali figure 
professionali. 
Si segnala, inoltre, la possibilità che i beni oggetto 
dell’affidamento siano destinati a garantire il credito erogato per 
la realizzazione di uno specifico progetto imprenditoriale: la 
separazione patrimoniale garantirebbe, cioè il finanziamento, ma il 
problema è legato allo strumento negoziale utilizzabile per 
realizzare detta separazione. 
Quanto alle aggregazioni di imprese nella forma dell’A.T.I. e della 
rete la società fiduciaria potrebbe essere chiamata a svolgere il 
ruolo di mandatario comune. Nel caso dell'ATI ciò garantirebbe 
trasparenza e assenza di conflittualità nelle decisioni che si 
tradurrebbe in maggiore efficacia ed efficienza dell’attività svolta 
dall’aggregazione. Nel caso delle imprese parti di un contratto di 
rete, invece, la fiduciaria potrebbe porsi quale gestore-garante nei 
rapporti negoziali interni tra i partecipanti svolgendo funzioni di 
coordinamento ed indirizzo. 
In ultimo si era ipotizzato l’uso dello strumento negoziale 
fiduciario affinché la società fiduciaria acquisisse 
l’autorizzazione necessaria per lo svolgimento di un’attività cui il 
fiduciante non sarebbe abilitato: è una possibilità da vagliare 
attentamente in quanto potrebbe tradursi in uno strumento elusivo. 
2 Per una individuazione dei caratteri distintivi di fiducie 
francese e trust anglosassone si veda Barrière, La legge che 
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Tuttavia la legge prevede e regolamenta da un punto di 
vista organizzativo il soggetto società fiduciaria, ma 
non offre neppure un frammento di disciplina dello 
strumento negoziale. Inoltre, sia la legge che la 
giurisprudenza affrontano il problema di qualificazione e 
disciplina del negozio fiduciario senza tener conto o 
valorizzare la presenza della società fiduciaria quale 
parte contrattuale, quando invece l’analisi delle 
numerose pronunce giurisprudenziali intervenute in 
materia lascia persuasi che ci siano due negozi fiduciari 
ovvero che la regolamentazione del negozio fiduciario di 
cui sia parte una società fiduciaria segua una disciplina 
le cui peculiarità rispetto al semplice negozio 
fiduciario tra privati, si individuano in regole di 
gestione e di responsabilità che costituiscono diretta 
conseguenza della qualità soggettiva della parte 
negoziale.  
La lontana origine dell’istituto della fiducia, di 
romanistica memoria, gli studi e l’attenzione sempre 
dedicata al fenomeno, seppur in periodi differenti e non 
continui, non hanno consentito di raggiungere 
un’univocità di vedute in termini di qualificazione e 
disciplina del negozio fiduciario
3
, creando così una 
incertezza applicativa tale da incidere sulla frequenza 
della concreta utilizzazione ed utilità del negozio 
giuridico in parola. 
La discussione dottrinaria e giurisprudenziale è ferma 
alla scelta della rigida alternativa tra fiducia 
romanistica e fiducia germanistica, ma l’utilità e 
                                                                                                                                                                    
istituisce la fiducia tra equilibrio e incoerenza, in Trusts e 
attività fiduciarie, 2008, p. 130. 
3 Per una ricostruzione in chiave storica si veda G. DIURNI, voce 
“Fiducia e negozio fiduciario (storia)”, in Dig. Disc. Priv. Sez. 
Civ., vol. VIII, Torino, 1992, 288. 
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l’attualità dello strumento giuridico negozio fiduciario 
sono confermate dai tentativi di positivizzazione 
dell’istituto che, nell’ultimo decennio, si sono 
susseguiti fino a raggiungere, in alcuni casi, lo stadio 
di disegno di legge
4
. 
La necessità di individuare una precisa disciplina del 
negozio fiduciario nasce dall’assenza della stessa 
nell’ordinamento positivo, il quale conosce soltanto la 
regolamentazione del soggetto società fiduciaria 
contenuta nella l. 1966/1939 che, però, nulla dice circa 
lo strumento giuridico negoziale che regola i rapporti 
tra fiduciante e fiduciario. Ciò ha causato non poche 
incertezze di disciplina riguardo al negozio fiduciario 
che, segnatamente, possono individuarsi: nella 
qualificazione del negozio e nell’opponibilità 
dell’effetto, nell’applicabilità allo stesso della 
disciplina del mandato, nell’individuazione di sistemi 
rimediali posti a tutela dei fiducianti e dei creditori. 
In particolare, il limite più forte che l’attuale 
costruzione del negozio fiduciario sconta, è 
rappresentato dalla natura obbligatoria del patto 
fiduciario che, avendo rilevanza meramente interna, non 
risulta opponibile a terzi, a differenza del collaudato 
strumento di origine anglosassone del trust e della 




In un recente studio che si è concluso con la proposta di 
introduzione del capo IX-bis al titolo III del libro IV 
                                                          
4 Cfr. Disegno di legge n. 854, Legislatura XVI che propone di 
inserire dopo il capo IX del Titolo III del libro IV del codice 
civile il Capo IX-bis “Della fiducia”. 
5 La fiducie nasce con legge 19 febbraio 2007 n. 2007/211 che ha 
istituito il Titolo XIV nel Libro III del Code Civil ed è stata 
dapprima innovata nell’anno successivo con legge 4 agosto 2008 n. 




del codice civile “si è ritenuto di seguire la tradizione 
culturale del negozio fiduciario e del contratto di 
mandato, superando le debolezze del negozio fiduciario e 
l’assenza di una opponibilità a terzi del mandato, con 
una disciplina che assicuri pubblicità del vincolo e 
dello stesso contratto. In questo modo si è passati dal 
modello della fiducia occulta o segreta al modello della 
fiducia palese
6”.  D’altronde per un verso la funzione 
classica di “schermo” che le società fiduciarie 
svolgevano di consueto è stata sostanzialmente 
neutralizzata dalla regola tributaria da applicare che è 
quella della “trasparenza fiduciaria” ossia della diretta 
imputazione al fiduciante dei redditi prodotti dal bene 
oggetto dell’amministrazione7; per altro verso il d.lgs. 
141 del 2010 ha dettato una nuova disciplina per le 
società fiduciarie che abbiano certe caratteristiche, le 
quali divengono così soggette alla vigilanza della Banca 




Ebbene tuttavia de jure condito, in attesa di 
positivizzazione delle proposte menzionate, bisogna 
rilevare la necessità di utilizzare gli strumenti 
presenti nell’ordinamento ed i principi ad essi sottesi 
al fine di offrire certezza giuridica ai rapporti 
fiduciari che rivestono una maggiore importanza economica 
dal punto di vista della mole e del valore delle 
intestazioni fiduciarie: si tratta del negozio fiduciario 
stipulato tra società fiduciaria e clienti. È a questo 
                                                          
6 Cfr. Relazione del Consiglio nazionale del notariato con il 
contributo della Prof. Mirzia Bianca. 
7 Cfr. MARCHETTI, Mandato e intestazione fiduciaria in materia 
immobiliare, in Trusts e attività fiduciarie, n. 5/2010, 252. 
8 Per un esame dettagliato delle norme del d.lgs. 141 del 2010 che 
incidono specificamente sulle società fiduciarie v. RUGGIERO, La 
riforma della disciplina delle società fiduciarie, in Trusts e 
attività fiduciarie, n. 9/2011, 521 e segg.  
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rapporto che il presente lavoro volge principalmente il 
suo sguardo nel tentativo di offrire a società fiduciarie 
e clienti certezza di disciplina, cogliendo le tensioni e 
le aperture del sistema.  
 
2. Società fiduciarie e quadro normativo di riferimento. 
L’art. 1 l. 23 novembre 1939, n. 1966 definisce 
“fiduciarie” quelle società che “comunque denominate si 
propongono, sotto forma di impresa, di assumere 
l’amministrazione dei beni per conto terzi, 
l’organizzazione (…) di aziende e la rappresentanza dei 
portatori di azioni e obbligazioni”. In funzione 
dell’attività che sono destinate a svolgere, la legge 
pretende che le fiduciarie offrano adeguate garanzie di 
serietà e correttezza; devono presentare perciò 
particolari requisiti quanto all’organizzazione aziendale 
ed alla qualifica degli esponenti aziendali e del 
personale, l’inizio della loro attività è soggetta ad 
autorizzazione amministrativa e l’attività stessa è 
sottoposta a vigilanza.  
Le società fiduciarie non possono iniziare la loro 
attività se non sono state autorizzate con decreto del 
Ministro dello Sviluppo economico, di concerto con il 
Ministro della Giustizia ed il rilascio di tale 
autorizzazione è subordinato alla presentazione di una 
serie di documenti che riguardano le principali 
caratteristiche della società (ivi incluso il versamento 
dell’intero capitale sociale e la nominatività di tutte 
le azioni), nonché gli amministratori ed il personale 
dipendente. L’intervento della P.A. non si limita al 
momento della concessione dell’autorizzazione, ma è 
destinato a protrarsi anche successivamente. Occorre 
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infatti garantire la correttezza della gestione, 
nell’interesse di coloro  che affidano i propri beni alle 
fiduciarie. Per tale ragione la vigilanza viene 
esercitata anche durante l’esercizio dell’attività con 
l’esame dei bilanci annuali ed ispezioni periodiche.  
A ciò si accompagnano una serie di regole operative di 
rilevanza sia interna che esterna: le azioni nominative 
non possono essere cedute se non con il consenso del 
consiglio di amministrazione e deve essere resa evidenza 
contabile della riferibilità dei beni gestiti ad un 
patrimonio distinto da quello proprio della società 
fiduciaria.  
La condizione dei beni intestati alla fiduciaria e da 
questa amministrati per conto dei propri clienti è un 
problema delicato che investe sia l’efficienza della 
funzione esercitata sia la tutela dei beni che il cliente 
abbia affidato in amministrazione alla fiduciaria. 
Peraltro, l’evidenza di tale condizione dei beni 
amministrati nell’interesse altrui, permette anche alla 
società fiduciaria che stipuli con terzi, di rendere loro 
nota la propria funzione di amministrazione di beni 
altrui. Difatti lo stesso Ministero, nella veste di 
organo di controllo, ha dettato norme (D.M. 16.01.1995) 
attinenti allo svolgimento ed all’esecuzione degli 
incarichi, nonché al contenuto dei contratti, obbligando 
la società fiduciaria ad iscrivere i beni amministrati 
per conto di terzi tra i conti d’ordine dopo averli 
iscritti in uno specifico registro ed averli rubricati ed 
identificati ai fini dell’archivio unico informatico.  
Accanto a tale disposizione il Ministro ha anche disposto 
una serie di regole che includono specifiche clausole da 
inserire all’interno del regolamento contrattuale 
utilizzato per i rapporti con i clienti che riguardano 
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essenzialmente due grandi aree: la trasparenza e le 
regole operative nello svolgimento dell’incarico.  
Quanto alla prima è disposta l’individuazione analitica 
dei beni affidati alla fiduciaria nonché dei poteri alla 
stessa conferiti, ivi incluso il costo della gestione; 
quanto alla seconda l’art. 12 del D.M. prescrive che la 
società fiduciaria, nell’esercizio della sua attività 
istituzionale agisca nell’interesse esclusivo del 
fiduciante e risponda secondo le regole del mandato 
oneroso; che i beni e le somme vengano indicati nel 
contratto, nonché in un estratto conto periodico; che non 
possa emettere titoli, documenti o certificati 
rappresentativi dei diritti dei fiducianti; che depositi 
i beni dei fiducianti presso banche o sim autorizzate a 
svolgere il servizio di custodia e amministrazione di 
strumenti finanziari, con facoltà di sub-deposito presso 
società autorizzate ai sensi dell’art. 80 D. Lgs. 24 
febbraio1998, n. 58 ad esercitare gestione accentrata di 
strumenti finanziari.  
Nello specifico settore dei titoli azionari, poi, l'art. 
1, u.c., del r.d. 29.3.1942 n. 239, ove dispone che "le 
società fiduciarie che abbiano intestato al proprio nome 
titoli azionari appartenenti a terzi sono tenute a 
dichiarare le generalità degli effettivi proprietari dei 
titoli stessi", esclude chiaramente che, nel caso di 
intestazione fiduciaria di titoli azionari, la società 
fiduciaria possa essere considerata proprietaria dei 
titoli stessi. Ancora più chiaramente, la disciplina 
delle società di intermediazione mobiliare di cui alla 
legge 2.1.1991 n. 1 stabiliva all'art. 8 lett. f 
(applicabile alle società fiduciarie in virtù del rinvio 
operato dall'art. 17) che "i valori mobiliari e le somme 
13 
 
oggetto della gestione devono essere depositati in conti 
rubricati come di gestione per conto di terzi". 
A tali prescrizioni normative si sono adeguati gli schemi 
generali di contratto fiduciario prevedendo come 
necessaria, tra le proprie condizioni generali, 
l’indicazione dei singoli beni ed i diritti intestati 
alla fiduciaria, e disponendo che dovranno risultare in 
modo analitico i poteri attribuiti alla fiduciaria. 
Nei modelli di contratto utilizzati dalle società 
fiduciarie
9
 è conferito particolare rilievo all’oggetto 
del contratto stesso che si concretizza 
nell’amministrazione di beni per conto terzi con 
intestazione fiduciaria i cui tratti fondamentali sono 
rappresentati: dalla separazione, in ordine al bene 
amministrato, della situazione  di  “proprietà 
sostanziale”  o titolarità,  dalla intestazione  (se  
richiesta  dalla  natura del bene)  o dalla 
legittimazione; dalla disciplina del rapporto tra il 
fiduciante e la fiduciaria,  avente  ad oggetto  
l’incarico  ad  “amministrare” beni; dal conferimento, 
con documentazione contrattuale separata, di specifici 
incarichi ad acquistare, vendere, etc. 
Si prevede inoltre che il contratto fiduciario dovrà 
disporre che i valori affidati, se nominativi, siano 
intestati fiduciariamente alla società fiduciaria la 
quale, potrà compiere tutti gli atti di amministrazione 
sui beni stessi. Una specifica clausola, inoltre, prevede 
la separazione delle somme di pertinenza dei fiducianti 
da quelle della fiduciaria. 
Dall’analisi delle disposizioni legislative e 
contrattuali emerge dunque che la società fiduciaria, la 
quale svolge istituzionalmente l’attività di gestione di 
                                                          
9 Predisposti dall’associazione che le riunisce “Assofiduciaria”. 
14 
 
beni altrui, deve essere dotata di un’organizzazione tale 
che le consenta sia di perseguire al meglio l’interesse 
dei clienti garantendo un’efficiente organizzazione 
aziendale e specifica professionalità degli esponenti 
aziendali e del personale, sia di garantire agli stessi 
clienti che i propri beni siano distinti dal patrimonio 
della società fiduciaria, rispetto alla quale 
costituiscono un patrimonio separato assicurato 
dall’evidenza contabile che si realizza attraverso la 
loro iscrizione in conti d’ordine (dopo averli iscritti 
in uno specifico registro e rubricati ed identificati ai 
fini dell’archivio unico informatico). La separazione 
patrimoniale è difatti assicurata soltanto dal rispetto, 
da parte della società, delle regole organizzative e 
contabili che consentano la individuazione nominativa dei 
soggetti cui i singoli conti siano riferiti. 
Nonostante la puntuale disciplina di numerosi aspetti del 
rapporto contrattuale intrattenuto con il cliente 
emergono diversi problemi applicativi che riguardano 
essenzialmente due grandi aree: l’operatività e la 
portata della separazione patrimoniale, la delimitazione 
la qualità e l’opponibilità dei poteri affidati al 
fiduciario. Di tali problemi, emersi dalla casistica 
giurisprudenziale, alcuni sono stati risolti dalla stessa 
giurisprudenza, altri possono essere superati in via 
interpretativa, ed altri ancora richiedono l’intervento 
del legislatore. 
 
3. La ricostruzione del negozio fiduciario nella 
giurisprudenza: tra classicità ed innovazione. 
Uno dei primi punti su cui si riscontra incertezza nella 
materia oggetto del presente lavoro è rappresentato dalla 
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qualifica giuridica - e conseguenti declinazioni 
applicative - del rapporto negoziale che lega fiduciante 
e fiduciario. Si tratta di un rapporto giuridico per 
mezzo del quale il proprietario di determinati beni 
(fiduciante) li affida ad un altro soggetto (fiduciario) 
che dovrà gestirli nell’interesse del fiduciante o di un 
terzo. Tuttavia, nonostante la giurisprudenza 
maggioritaria di legittimità sia concorde nel descrivere 
il negozio fiduciario come nascente da una fattispecie 
complessa che consta di un momento con effetto reale ed 
uno con effetti soltanto obbligatori
10
, essa non concorda 
sulle conseguenze applicative che discendono da siffatto 
rapporto giuridico.  
I problemi sono molteplici e di diversa natura 
riguardando in primo luogo la qualificazione giuridica 
della titolarità del fiduciante con la conseguente 
individuazione dei poteri ad esso spettanti, passando per 
il problema della riferibilità dei beni oggetto del 
negozio fiduciario al patrimonio del fiduciante oppure 
del fiduciario, per poi giungere all’azionabilità dei 
rapporti sorti in esecuzione del negozio fiduciario 
nonché ai profili rimediali in caso di inadempimento del 
fiduciario. 
Precisamente, in assenza di una disciplina tipica della 
fiducia, nel tentativo di dare rilevanza alla complessità 
                                                          
10 Si tratta di consolidata giurisprudenza di legittimità a far tempo 
da Cass. 18 aprile 1957, n. 1331; Cass. 28 luglio 1958, n. 2724; più 
recentemente v. Cass. 29 maggio 1993 n. 6024 in Corriere giuridico, 
n. 7/1993, 855 con nota di CARBONE, “Pactum fiduciae ed 
interposizione reale”, in Giur. comm., 1994, II, 8, con nota di 
GIULIANI, in Giur. it., 1994, I, 1, 581, con nota di CHINÈ; Cass. 28 
settembre 1994, n. 7899 con nota di Giampaolino “In tema di 
intestazione fittizia e fiduciaria di azioni”; Cass. 14 ottobre 
1995, n. 10768; Cass. 23 giugno 1998 n. 6246, in Giustizia civile, 
1998, I, 2778; Cass. 27 novembre 1999, n. 13261; Cass. 1 aprile 
2003, n. 4886; Cass. 27 luglio 2004 n. 14094, in Riv. notariato, 




degli interessi sottesi a tale rapporto giuridico in cui 
a gestire il bene è un soggetto diverso dal titolare 
dell’interesse, si è tentata una ricostruzione giuridica 
del fenomeno negozio fiduciario ricorrendo alle note 
formule concettuali di fiducia germanistica e fiducia 
romanistica
11
. Il primo orientamento individua i 
caratteri germanistici della fiducia nel fatto che il 
fiduciante conferisca al fiduciario la legittimazione a 
gestire e disporre del bene, mantenendone sostanzialmente 
la proprietà; una siffatta ricostruzione del fenomeno 
impedirebbe che creditori del fiduciario possano 
aggredire il bene gestito che non è entrato nel 
patrimonio del fiduciario stesso e renderebbe opponibili 




                                                          
11 Dal punto di vista dottrinale numerosa letteratura è stata 
prodotta sull’argomento, tra gli altri v. TRIMARCHI, voce Negozio 
fiduciario, in Enc. Dir., XXVIII, Milano, 1978, 33; LIPARI, Il 
negozio fiduciario, in Studi di diritto civile, Milano, 1964; Id., 
in I trust in Italia oggi, a cura di BENEVENTI, Milano, 1996, 73 
ss.; GRASSETTI, Del negozio fiduciario e della sua ammissibilità 
nell’ordinamento giuridico, in Riv. Dir. Comm., 1936, I, 345; 
MESSINA, Negozi fiduciari: introduzione e parte generale, pubblicato 
a Città di Castello nel 1910 ed ora in Scritti Giuridici, I, Milano, 
1948; FERRARA, I negozi fiduciari, in Studi per le onoranze di 
Scialoja Vittorio, II, Milano, 1905, 745 e segg.; SANTORO 
PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile, Napoli, 1977, 179-
182; ROMANO, Il negozio fiduciario e il problema della sua 
rilevanza, in Studi in onore di Scaduto G., III, Padova, 1970, 35.  
12 Invero una simile opponibilità è variamente spiegata e 
giustificata dai diversi autori: sul tema della fiducia germanistica 
si vedano, tra gli altri, CARNEVALI, Intestazione fiduciaria, in 
Dizionari del diritto privato, I, Diritto civile, a cura di N. IRTI, 
Milano, 1980, 459; N. LIPARI, Fiducia statica e trusts, in Studi in 
onore di Scognamiglio, I, Roma, 1997; ID., Il negozio fiduciario, 
cit., 186; JAEGER, La separazione del patrimonio fiduciario nel 
fallimento, Milano, 1968, 44 ss.; ID., Il voto divergente nelle 
societa` per azioni, Milano, 1975, 22 ss.; ID., Sull’intestazione 
fiduciaria di quote di societa` a responsabilita` limitata, in Giur. 
comm., 1979, I, 181 ss.; v. anche SACCO, La causa, in Tratt. 
Rescigno, 10, II, rist. Torino, 1988, 330 ss.; M. FOSCHINI, 
Sull’intestazione fiduciaria di titoli azionari, in Banca borsa tit. 
cred., 1962, I, 35 ss.; ZACCHEO, Gestione fiduciaria e disposizione 
del diritto, Milano, 1991, 153 ss. Per un’analisi analitica delle 
diverse ricostruzioni dottrinarie si veda cap. II infra. 
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Il secondo orientamento ricostruisce diversamente il 
negozio fiduciario: il fiduciante trasferisce al 
fiduciario la proprietà del bene oggetto del rapporto 
gestorio accompagnando tale attribuzione ad effetti reali 
ad un negozio di natura obbligatoria – pactum fiduciae – 
che descrive e limita i poteri del gestore e lo obbliga a 




Nelle pagine che seguono si vedrà come la giurisprudenza, 
seppure non abbia raggiunto un’univocità di vedute che 
offra una ricostruzione del negozio fiduciario ancorata a 
precisa disciplina applicabile, tuttavia si muove, pur 
con significative sfumature, intorno a quelli che 
rappresentano i nuclei concettuali di fiducia 
germanistica e romanistica.  
Nella ricostruzione romanistica della fiducia il 
fiduciante opera un trasferimento di natura reale della 
proprietà dei beni affidati al fiduciario creando così, 
nei rapporti con i terzi una interposizione reale e, nei 
rapporti interni, un pactum fiduciae che orienta e limita 
i poteri gestori del fiduciario, oltre ad obbligarlo a 
ritrasferire i beni gestiti al fiduciante allo spirare 
della gestione determinata dal venir meno della fiducia.  
                                                          
13 Tale ricostruzione è accolta da cospicua giurisprudenza: cfr. 
Cass., 29.11.1983, n. 7152, in Vita notarile, 1983, 1629 ss.; in 
Dir. fall., 1984, II, 30 ss.; in Riv. notariato, 1984, 643 ss., con 
nota di IEVA, “Gli atti posti in essere in nome e per conto di 
societa` di capitali prima della loro iscrizione nel registro delle 
imprese”; in Giust. civ., 1984, I, 3127 ss.; in Giur. comm., 1984, 
II, 694 ss.; e in Giur. it., 1985, I, 1, 90 ss.; Cass., 21.11.1988, 
n. 6263, in Foro it., 1991, I, 2495 ss., con nota di VETTORI, “La 
prova del ‘‘pactum fiduciae’’; Cass., 18.10.1988, n. 5663, cit.; 
Cass., 27.3.1997, n. 2756, in Riv. notariato, 1997, 1265 ss.; Trib. 
Como, 23.2.1984, in Soc., 1985, 678 ss.; Trib. Milano, 7.3.1985, 
ivi, 733 ss.; Trib. Milano, 9.2.1980 e App. Milano, 24.11.1981, in 
Giur. comm., 1982, II, 486 ss.; Trib. Roma, 18.7.1980, in Giur. it., 
1982, I, 2, 412 ss.; App. Milano, 3.7.1992, in Vita notarile, 1993, 
1484 ss.; Trib. Milano, 12.11.1987, in Giur. comm., 1989, II, 295 
ss.; si veda anche GAMBINI, Il negozio fiduciario negli orientamenti 
della giurisprudenza, in Rass. dir. civ., 1998, 844 ss. 
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A partire da una pronuncia di legittimità degli anni 
’9014 poi ripresa da numerose successive sentenze, ma che 
già a sua volta si ispirava ad una statuizione degli anni 
’8015, si è precisato che con l’intestazione fiduciaria 
di titoli azionari si realizza un fenomeno di 
interposizione reale mediante il quale “l’interposto 
acquista effettivamente la titolarità delle azioni” ma, 
in virtù di un patto interno con l’interponente di natura 
obbligatoria, è tenuto ad osservare un certo 
comportamento convenuto con il fiduciante ed a 
retrocedere i titoli a quest’ultimo in seguito al 
verificarsi di una situazione determinante il venir meno 
della causa fiduciae. I giudici riconoscono che dal 
negozio fiduciario sorgono vere e proprie obbligazioni 
giuridiche a carico del fiduciario, azionabili in via 
giudiziaria da parte del fiduciante per ottenerne 
l’adempimento.  
La sentenza prosegue in parte motiva assimilando gli 
obblighi giuridici che derivano dal pactum fiduciae al 
mandato, affermando che il patto con il quale il 
fiduciario si obbliga a modificare la situazione 
giuridica a lui facente capo a favore del fiduciante, sia 
per un verso assimilabile al contratto preliminare quanto 
all’onere di forma16 con relativa necessità della forma 
scritta ad substantiam allorché riguardi beni immobili e, 
per altro verso, sia riconducibile alla figura giuridica 
del mandato senza rappresentanza relativamente al pactum 
fiduciae che comporta la creazione di obblighi giuridici 
                                                          
14 Cassazione civ., sez. I, 14 ottobre 1995, n. 10768 in Societa`, 
1996, 406 ss. 
15 Cassazione civ., sez. I, 1983 n. 7152, cit. e Cass. civ. 7 agosto 
1982, n. 4438, in Mass. Giur. It., 1982. 
16 In senso conforme v. Cass. n. 6024/1993 e Cass. n. 5663/1988 in 
Corriere giur., 1988, 1268 ss.; e in Giust. civ., 1989, I, 968 ss. 
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a carico del fiduciario
17
. Gli obblighi giuridici che 
sorgono dal patto, dunque, sono tutelabili in via 
giudiziaria mediante le azioni previste dall’ordinamento, 
idonee ad ottenere l’adempimento delle specifiche 
obbligazioni derivanti dal patto stesso.   
Nel caso di specie la proprietà dei titoli è riconosciuta 
sussistente in capo al mandatario ed il pactum fiduciae è 
qualificato come un mandato senza rappresentanza, in 
virtù del quale il fiduciario ha assunto gli obblighi del 
mandatario per l’esercizio dei diritti connessi alle 
azioni a lui fiduciariamente intestate, fra cui in 
particolare l’obbligo di rendere conto al fiduciante 
dello svolgimento e del risultato della gestione. Egli, 
inoltre, in virtù di tale patto, è anche obbligato al 
ritrasferimento a favore del mandante-fiduciante.  
Tuttavia in una decisione
18
 di poco successiva la suprema 
corte non esita ad affermare che la proprietà dei titoli 
azionari fiduciariamente intestati ad una società 
fiduciaria non può che appartenere effettivamente al 
fiduciante, spettando alla società fiduciaria soltanto la 
legittimazione ad esercitare i diritti connessi alla 
                                                          
17 Cass. n. 7152/1983, cit.; Cass. n. 5113/1993 ha ricondotto alla 
figura giuridica del mandato senza rappresentanza il  patto con il 
quale si conviene che uno dei contraenti acquisti un fondo in 
proprietà comune e trasferisca agli altri contraenti la quota ad 
essi rispettivamente spettante; in senso conforme cfr. Cass. n. 
7899/1994 in www.italgiure.giustizia.it ove stabilisce che, “nel 
caso in cui più soggetti si accordino per creare una società di 
capitali, il cui capitale sia stato effettivamente conferito 
soltanto da uno di essi, mentre gli altri sono solo apparentemente 
intestatari di azioni o quote sociali, si ha una mera intestazione 
fiduciaria delle azioni o quote, la quale fa sorgere, a carico 
dell’intestatario, l’obbligo di trasferirle a chi ha somministrato i 
relativi mezzi economici”. 
18 Cassazione civ., sez. I, 23 settembre 1997, n. 9355 in Foro 
italiano, 1999, 1, 1323; in Giurisprudenza italiana, 1998, 876 con 
nota di CIPRIANI; in Studium iuris, 1997, 1345; in Vita Notarile, 
1998, 1, 920; in Rivista not. 1999, 670 con nota di RUOTOLO; in 
Notariato 1998, 4, 317 con nota di SCOZZOLI; in Diritto di famiglia, 
1999, 537, con nota di LEONE; in Corriere giuridico, 1998, 68, con 
nota di GIOIA.  
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partecipazione societaria in applicazione della teoria 
della fiducia germanistica
19
. Ancora in un caso deciso 
nello stesso anno
20
 i ricorrenti chiedono ai giudici di 
legittimità di annullare la decisione delle corti di 
merito le quali avevano ritenuto che i titoli oggetto del 
negozio fiduciario fossero di proprietà della società 
fiduciaria fallita, sulla base della considerazione che i 
titoli ad ognuno riferibili non erano esattamente 
individuabili e la loro natura fungibile ne avesse 
determinato l’acquisto da parte della società fiduciaria; 
la Cassazione ritiene, invece, che non sia sufficiente la 
fungibilità dei beni per determinare tale acquisto ma, 
facendo leva sulle disposizioni normative che indicano i 
fiducianti quali effettivi proprietari
21
, ha statuito che 
i titoli fossero di proprietà dei fiducianti stessi non 
potendosi realizzare la confusione patrimoniale con il 
patrimonio della fiduciaria, se la fungibilità dei beni 
                                                          
19 Precisa il collegio che “le opposte prospettazioni di 
ricostruzione teorica del negozio stipulato e dei suoi effetti da 
parte dei ricorrenti si riconducono alla nota distinzione tra 
fiducia di tipo “romanistico” e fiducia di tipo “germanistico”, 
definendo i sostenitori della prima teoria l’acquisto fiduciario di 
titoli azionari come interposizione reale, instaurandosi la 
proprietà, con tutti i diritti ad essa connessi, in capo al 
fiduciario, ed affermando i sostenitori della seconda teoria la 
scissione tra proprietà e legittimazione, essendo il fiduciante il 
proprietario effettivo dei titoli e spettando al fiduciario 
l’esercizio dei diritti sociali”.  
20 Cassazione civ., sez. I, 14 ottobre 1997, n. 10031 in  Corriere 
Giuridico, 1998, 301, con nota di A. DI MAJO; Foro it., 1998, I, 851 
con nota di CRISOSTOMO; in Banca borsa e titoli di credito, 1999, 2, 
141 con nota di SALAMONE, in Giur. Comm., 1998, II, 299 con nota di 
F. DI MAIO, L’attività propria di società fiduciaria, la 
qualificazione del rapporto e la separazione dei beni amministrati: 
un’interessante puntualizzazione sull’applicazione dell’art. 103 
l.f.; in Notariato, 1998, 307, con nota di GRONDONA; in Contratti, 
1998, 23, con nota di Carnevali.  
21 V. art. 1, ultimo comma, R.D. 29 marzo 1942, n. 239; art. 9, primo 
comma, 29 dicembre 1962, n. 1745; art. 20, secondo comma, D.M. 12 
marzo 1981, G.U., n. 82 del 24 marzo 1981, S.O.; art. 3, nono comma, 
D.L. 30 gennaio 1979, n. 26, convertito, con modificazioni, nella 
legge 3 aprile 1979, n. 95; art. 2, decimo comma, D.L. 5 giugno 
1986, n. 233, convertito, con modificazioni, nella legge 1 agosto 
1986, n. 430. 
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non sia accompagnata da un potere del depositario di 
agire nell’interesse proprio22.  
Una posteriore pronuncia di legittimità
23
 opera una sorta 
di commistione tra profili della fiducia romanistica e 
della fiducia germanistica quando riconosce che, anche se 
il fiduciario è proprietario effettivo dei beni gestiti, 
egli tuttavia agisce in ottemperanza ai doveri ed 
obblighi propri del mandatario senza rappresentanza, 
ponendo in essere atti gestori pur sempre nell’interesse 
del mandante-fiduciante. Nel caso esaminato dalla corte 
un padre trasferisce alle due figlie in comproprietà un 
numero di azioni che rappresentano il 48% del capitale di 
una società, simulando nell’accordo trilatero la 
proprietà in capo ad una soltanto delle due per motivi di 
opportunità legati all’attività sociale. Per effetto di 
tale accordo le azioni venivano gestite dalla sola 
sorella fittiziamente interposta che riteneva di aver 
acquisito nel proprio interesse le azioni acquistate con 
successivi aumenti di capitale deliberati dalla società. 
Ebbene, nell’esaminare i profili di legittimità della 
                                                          
22 Il collegio spiega che “l'ipotesi è specificamente regolata 
dall'art. 1782 c.c., il quale tuttavia precisa che il passaggio 
della proprietà dal depositante al depositario non costituisce una 
conseguenza indefettibile della fungibilità delle cose depositate, 
poiché tale effetto si realizza solo se al depositario è concessa 
(anche) la facoltà di servirsi di tali beni nel proprio interesse: 
in tal caso il deposito viene ad assolvere anche una funzione di 
credito nell'interesse del depositario e questo spiega perché a tale 
contratto si applichino, in quanto compatibili, le norme sul mutuo 
(art. 1782, secondo comma, c.c.). Il fatto che la concessione della 
facoltà d'uso concorra, con la natura delle cose depositate, a 
determinare l'acquisto della proprietà da parte del depositario 
rende evidente come del resto si sottolinea nella Relazione al 
codice (ivi, s 728) che la proibizione di servirsi della cosa 
ricevuta in deposito (art. 1770, primo comma, c.c.) sussiste anche 
quando tale contratto abbia ad oggetto una quantità di danaro o di 
cose fungibili e porta a riconoscere l'ammissibilità di un deposito 
regolare di beni fungibili che non siano stati individuati al 
momento della consegna”. 
23 Cassazione civ., sez. I, 23 giugno 1998, n. 6246 in Giustizia 
civile, 1998, I, 2778. 
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controversia insorta tra le parti, il collegio individua 
nell’accordo trilatero che realizza l’interposizione 
fittizia l’instaurazione di un rapporto fiduciario che 
“si pone come necessaria derivazione dell’originario 
accordo simulatorio”; dopo una breve ricognizione delle 
differenze derivanti dalla distinzione tra fiducia di 
tipo “romanistico” e di tipo “germanistico”24 sottolinea 
che, anche nell’ipotesi di fiducia romanistica il 
fiduciario “è comunque un mandatario senza rappresentanza 
del fiduciante”, che agisce, nell’esercizio dei diritti 
connessi alla partecipazione societaria, in nome proprio 
ma per conto del fiduciante.  
Inevitabilmente la propensione all’accoglimento dell’uno 
o dell’altro tipo di fiducia ha delle ripercussioni 
applicative su diversi aspetti di disciplina come 
l’allocazione del diritto di proprietà e legittimazione 
all’esercizio delle azioni a difesa del diritto nonché la 
riferibilità dei beni fiduciariamente gestiti al 
patrimonio del fiduciante oppure a quello del fiduciario.  
Proseguendo nell’analisi diacronica degli orientamenti di 
legittimità si nota quasi un certo imbarazzo dei 
giudicanti combattuti tra una qualificazione giuridica 
del fenomeno negozio fiduciario che si incaselli nelle 
rassicuranti categorie conosciute dall’ordinamento, quali 
il diritto di proprietà e l’obbligazione di 
ritrasferimento propri della fiducia romanistica, e la 
                                                          
24 “Com'è noto, in tema di intestazione fiduciaria di titoli 
azionari, possono individuarsi, in dottrina ed in giurisprudenza, 
due diverse posizioni, derivanti dalla distinzione tra fiducia di 
tipo "romanistico" e fiducia di tipo "germanistico": la prima teoria 
comporta l'effettiva titolarità della partecipazione azionaria in 
capo al fiduciario, con instaurazione di un rapporto obbligatorio 
tra questi ed il fiduciante, inquadrabile sotto il profilo del 
mandato senza rappresentanza; la seconda tesi scinde invece tra 
titolarità e legittimazione, riconoscendo la prima al fiduciante ed 
al fiduciario soltanto l'esercizio dei diritti connessi alla 
partecipazione societaria.” Così Cass. 23 giugno 1998, n. 6246, cit. 
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ricerca di una disciplina che meglio realizzi e 
contemperi gli interessi perseguiti dalle parti del 
negozio. In una decisione del supremo collegio
25
, 
infatti, è stato stabilito che quando parte del negozio 
fiduciario sia una società fiduciaria, i fiducianti sono 
dotati di una “tutela di carattere reale azionabile in 
via diretta ed immediata nei confronti di ogni 
consociato”. Si trattava dell’azione intentata da una 
società fiduciaria posta in liquidazione coatta 
amministrativa nei confronti degli ex amministratori e 
sindaci per illecito depauperamento del patrimonio 
sociale, accolta dai giudici di merito, ma impugnata dai 
convenuti per carenza di legittimazione attiva della 
società fiduciaria al cui patrimonio non potevano dirsi 
riferibili i crediti vantati da ogni cliente, essendo la 




                                                          
25 Cassazione civ., sez. I, 21 maggio 1999, n. 4943 in Il Fallimento, 
2000, 421 con nota di F. DI MAIO, La legittimazione attiva dei 
commissari liquidatori; in Le Società, 1999, 1138 con nota di 
RORDORF.  
26 Si trattava di una gestione dinamica atipica configurante una 
gestione in monte anomala, tuttavia si riconosce che “la diffusa 
prassi negoziale che caratterizzava le amministrazioni fiduciarie 
nel senso così detto dinamico era stata riconosciuta come non 
estranea al modello della legge 1966-1939 dalla stessa CONSOB con la 
circolare 10 settembre 1984, n. 84-11815 (integrata dalla successiva 
10 giugno 1986, n. 86-18953) che ammetteva la facoltà per la società 
fiduciaria di amministrare discrezionalmente titoli e valori 
mobiliari ad essa, con quel potere, affidati dai fiducianti, sia 
pure entro ambiti definiti di operatività (fissati nel mandato) che 
valgano a segnare il confine tra le attività consentite alle 
fiduciarie e quelle riservate agli enti di gestione e alle società 
di gestione del fondo comune.” Peraltro si legge nella sentenza n. 
4943/1999 cit. che “la Corte di merito, che pur aveva inquadrato il 
rapporto nell'ambito dell'attività propria delle società fiduciarie 
secondo il modello di cui all'art. 1 legge 1966-1939 (ritenuto 
applicabile - oltre alla amministrazione in senso stretto, così 
detta statica - anche a quella invece "dinamica", nella prassi 
negoziale di assai frequente ricorrenza), ha ritenuto di trarre 
conferma (del fatto che) il fondo facente capo alla "gestione Alfa" 
fosse parte integrante del patrimonio sociale, dalla stessa 
disciplina propria dei "fondi di investimento", secondo cui ai 
partecipanti sarebbe negato alcun diritto reale sul fondo comune per 
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In effetti la sentenza in parola, tralasciando di 
prendere espressamente posizione circa la natura 
germanistica o romanistica della fiducia, decide nel 
senso che i fiducianti vanno identificati come gli 
effettivi proprietari
27
 dei beni da loro affidati alla 
società ed a questa strumentalmente intestati, in 
applicazione del principio di separazione patrimoniale 
immanente nell’attività e nella disciplina delle società 
fiduciarie
28
; ne consegue che l'eventuale "mala gestio" 
dei beni dei fiducianti, da parte degli amministratori e 
dei sindaci della società, non comporta lesione 
all'integrità del patrimonio sociale bensì del patrimonio 
dei fiducianti, ai quali spetta la legittimazione in 
ordine all’azione individuale di responsabilità ex art. 
2395 c.c.  
Scorrendo le sentenze di legittimità degli anni 
successivi si nota un ritorno della Cassazione 
all’inquadramento romanistico della fiducia, secondo cui 
l’intestazione fiduciaria di titoli azionari o quote 
integra un fenomeno di interposizione reale, mediante il 
quale l’interposto acquista effettivamente la titolarità 
delle quote ma, in virtù di un rapporto interno con 
l’interponente, di natura obbligatoria, è tenuto ad 
osservare un certo comportamento convenuto con il 
fiduciante ed a retrocedere i titoli a quest’ultimo al 
verificarsi di una situazione determinante il venir meno 
della causa fiduciae. 
                                                                                                                                                                    
essere i "diritti domenicali" al riguardo riservati alla società di 
gestione.” La corte di merito aveva dunque accolto la qualificazione 
romanistica della fiducia.  
27 In ciò si coglie la propensione verso il modello germanistico che, 
a differenza di quello romanistico, comporta la titolarità dei 
diritti dominicali in capo al fiduciante. 




La titolarità del fiduciario è qualificata quale diritto 
di proprietà sicché il fiduciante al fine di ottenere il 
riconoscimento del proprio diritto sostanziale non deve 
proporre domanda di sentenza dichiarativa del suo diritto 
dominicale, bensì deve chiedere pronuncia costitutiva di 
tale diritto, conseguente al riconoscimento 
dell’inadempimento del pactum fiduciae da parte del 
fiduciario
29
. In tale occasione la suprema corte ha 
ritenuto che nella scrittura tra fiduciante e fiduciario 
fosse puntualmente riprodotto lo schema del negozio 
fiduciario di natura traslativa che, con un procedimento 
complesso assimilabile a quello del negozio indiretto, si 
articola in due distinti ma collegati negozi dei quali il 
primo, avente carattere esterno, realmente voluto dalle 
parti ed efficace verso i terzi, l’altro, interno e a 
contenuto obbligatorio, volto a modificare il risultato 
finale del negozio esterno, per effetto del quale il 
fiduciario è tenuto a trasferire al fiduciante o ad un 




La conseguenza di tale ricostruzione del negozio 
fiduciario, individuata da successiva pronuncia
31
, è che 
ogni successivo incremento del capitale sociale, 
fiduciariamente intestato per la metà al fiduciario, “non 
può che giovare al fiduciante”, secondo le regole che 
presiedono al mandato senza rappresentanza. Peraltro una 
                                                          
29 Cfr. Cassazione civ., sez. II, 01 aprile 2003, n. 4886 la quale 
riconosce che essendo la domanda dell’attore fondata sulla 
violazione del pactum fiduciae non può che portare, in caso di 
fondatezza, ad una sentenza costitutiva del nuovo passaggio del 
diritto di proprietà sull’immobile, in Corriere giuridico, 2003, 
1041 con nota di MARICONDA; in Archivio civile 2003, 869, con nota 
di NAPOLILLO; in Diritto e giustizia, 2003, fasc. 17, 29.  
30 L’ipotesi della simulazione relativa è esclusa poiché avrebbe 
necessariamente richiesto la partecipazione del terzo venditore 
all’accordo simulatorio. 
31 Cassazione civ., sez. I, 27 luglio 2004, n. 14094, cit. 
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pronuncia successiva, richiamando precedenti più e meno 
recenti
32
, ha riscontrato che nel negozio fiduciario 
concorrono due negozi, il patto di fiducia e il mandato 
senza rappresentanza, l’uno dispositivo e l’altro di 
natura obbligatoria, distinti ma collegati 
funzionalmente, ognuno dei quali produce gli effetti suoi 
propri; collegamento in forza del quale il primo, di 
carattere esterno, determina il trasferimento di diritti 
ovvero la insorgenza di situazioni giuridiche in capo al 
fiduciario, mentre il secondo, di carattere interno, crea 
a carico di quest’ultimo l’obbligo di ritrasferire al 
fiduciante o al terzo il diritto. La sentenza precisa, 
inoltre, che tali negozi integrano una fattispecie di 
interposizione reale, cui è riconducibile il contratto 
atipico di intestazione fiduciaria di titoli azionari o 
di quote societarie, la quale consente all’interposto 
l’acquisto effettivo della titolarità, ma ad un tempo lo 
obbliga, nei confronti dell’interponente, in forza del 
mandato senza rappresentanza, alle condotte di natura 
gestoria oltre che a quelle traslative della piena 
titolarità, in esecuzione dei patti assunti all’interno 
del rapporto in questione
33
. 
Tale natura del negozio fiduciario tuttavia non consente 
alla giurisprudenza di legittimità di identificare il 
rapporto gestorio con il mandato senza rappresentanza
34
 
poiché si afferma che l’applicazione dell’art. 1706 c.c. 
snaturerebbe l’essenza stessa del pactum fiduciae insita 
                                                          
32
 Cfr. Cassazione civ. 18 aprile 1957, n. 1331, Cass. 28 luglio 
1958, n. 2724, Cass. 28 luglio 1988, n. 2724, Cass. 29 maggio 1993, 
n. 6024, in Corriere giuridico 1993, 855 con nota di CARBONE; Cass. 
28 settembre 1994, n. 7899 in www.italgiure.giustizia.it  
33 Cassazione civile, sez. I, 8 maggio 2009, n. 10590 in Società n. 
5/2010, 544 con nota di F. DI MAIO; in senso conforme v. Cassazione 
civ., sez. II, 9 maggio 2011, n. 10163 in www.italgiure.giustizia.it  




nel differimento dell’effetto traslativo a favore del 
fiduciante effetto che, invece, nella disciplina del 
mandato senza rappresentanza, è automatico in quanto il 
mandante è legittimato ad esercitare azione di rivendica 
dei beni mobili acquistati per suo conto dal mandatario.  
 
3.1 I problemi operativi sottesi alla dicotomia “fiducia 
romanistica” e fiducia germanistica”: allocazione del 
diritto di proprietà e legittimazione a disporre. 
Le decisioni esaminate delineano un’oscillazione della 
giurisprudenza in tema di qualificazione e disciplina del 
negozio fiduciario che tende verso due perni fissi: i 
gruppi di regole operative discendenti dai principi 
statuiti dalle corti sono riconducibili ai nuclei 
concettuali di fiducia “romanistica” e fiducia 
“germanistica”.  
Come precedentemente accennato, in accordo alla 
ricostruzione dogmatica conosciuta con il nome di fiducia 
romanistica si indica il negozio fiduciario 
caratterizzato da due distinti negozi l’uno dispositivo 
di carattere reale che consiste nella vera e propria 
attribuzione del diritto di proprietà dei beni da gestire 
al fiduciario, l’altro di natura obbligatoria esplicativo 
dello scopo fiduciario dell’attribuzione reale che 
giustifica così l’obbligazione di restituzione che sorge 
in capo al fiduciario stesso. La ricostruzione conosciuta 
invece come fiducia germanistica si caratterizza poiché 
individua il carattere peculiare dell’attribuzione 
effettuata fiduciae causa nel trasferimento al fiduciario 
della sola legittimazione a porre in essere rapporti 
giuridicamente validi riferiti ai beni oggetto del 
negozio; titolare del diritto di proprietà rimarrebbe 
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invece il fiduciante, essendo i beni riferibili pur 
sempre al suo patrimonio.  
Le ripercussioni applicative delle due ricostruzioni sono 
di non poco momento ed involgono differenti problemi. In 
primo luogo, quando la giurisprudenza e la dottrina 
descrivono la fiducia c.d. romanistica qualificano la 
situazione giuridica soggettiva attiva riferita al 
fiduciario quale diritto di proprietà tout court in forza 
del quale il titolare può esercitare le azioni a difesa 
della proprietà e gestire nonché disporre dei beni con il 
solo limite, rappresentato dal pactum fiduciae, di 
adempiere l’obbligazione di ritrasferimento a favore del 
fiduciante e seguire le indicazioni gestorie dello 
stesso, perseguendo il suo interesse. 
Quando, invece, si qualifica il rapporto quale 
riconducibile alla c.d. fiducia germanistica si opera una 
scissione tra proprietà formale e proprietà sostanziale 
essendo la prima riferibile al fiduciario e la seconda al 
fiduciante: il fiduciario cioè risulterebbe formalmente 
titolare dei beni, ma sostanzialmente la sua posizione 
giuridica sarebbe più vicina alla legittimazione che alla 
proprietà, non potendo il fiduciario esercitare una fetta 
rilevante delle prerogative riservate ad proprietario. 
Conseguentemente il fiduciante conserverebbe la 
legittimazione a disporre del bene fiduciariamente 
affidato
35, essendo quest’ultimo pur sempre riconducibile 
al suo patrimonio, ed inoltre gli spetterebbe la 
legittimazione a proporre azione di rivendicazione. 
Peraltro, ognuna delle due ricostruzioni teoriche sconta 
dei limiti derivanti o dalla rigidità di applicazione 
dello schema, che mal si confà alla complessità delle 
situazioni reali, oppure dalla base teorica riconducibile 
                                                          
35 Cfr. Cass. civ., sez. I, 14 ottobre 1997, n. 10031, cit. 
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ad ordinamenti stranieri che mal si conciliano con i 
principi e gli istituti dell’ordinamento interno36.  
La fiducia romanistica pone rilevanti problemi che 
sorgono dalla sproporzione tra l’interesse perseguito e 
lo strumento giuridico utilizzato: il fiduciante per 
permettere al fiduciario una gestione efficace ed 
efficiente deve renderlo titolare dei beni; il fiduciario 
appare così proprietario di fronte ai terzi e tale 
situazione si presta a facili abusi: “per effetto 
dell’interposizione reale l’acquisto si realizza in capo 
all’interposto, tenuto a determinate condotte nei 
confronti del fiduciante, essendo le vicende del mandato 
irrilevanti per il terzo che ha rapporti solo con il 
mandatario”37. 
Laddove, infatti, il fiduciario disponesse del bene si 
avrebbe una curiosa distonia poiché il disponente, pur 
essendo proprietario, violerebbe tuttavia le prerogative 
del fiduciante nei confronti del quale diverrebbe 
inadempiente rispetto all’obbligazione di ritrasferimento 
assunta con il pactum fiduciae.  
Ciò che si vuol porre in evidenza è che le due 
ricostruzioni del negozio fiduciario applicate dalla 
giurisprudenza mal realizzano e forse non tengono in 
adeguata considerazione gli interessi perseguiti dalle 
parti. Il fiduciario proprietario nella fiducia 
“romanistica” infatti, può sì, nella sua qualità, porre 
in essere tutti i rapporti giuridici relativi ai beni 
                                                          
36
 Esamineremo analiticamente i limiti applicativi di ciascuna delle 
due teorie nel Cap. II infra. 
37 Cfr. Cass. Civ., sez. I, 8 maggio 2009, n. 10590 in Le Società, n. 
5/2010, 543 secondo cui separare “(…) le vicende dei due negozi 
autonomi consente di tenere distinti gli effetti che derivano dalle 
relazioni esterne con la società partecipata, il cui regolamento non 
condizionato né influenzato dagli obblighi e diritti del patto 




fiduciati al fine di realizzare il miglior interesse del 
fiduciante, ma quest’ultimo risulta eccessivamente 
esposto all’alea della spoliazione conseguente alla 
disposizione del diritto di proprietà: qualora il 
fiduciario alienasse il bene ad un terzo, di fronte a 
questo egli apparirebbe disponente legittimo poiché 
proprietario e, conseguentemente, la tutela delle ragioni 
del fiduciante sarebbe affidata a rimedi di natura 
risarcitoria. A fronte della disposizione del bene da 
parte del fiduciario il fiduciante potrebbe soltanto 
domandare al giudice il l’adempimento coattivo 
dell’obbligo di ritrasferimento, ma se l’acquisto si è 
già validamente perfezionato in capo al terzo, bisognerà 
ricorrere, per verificare se sia possibile un reale 
recupero del bene, alle regole poste dall’ordinamento in 
tema di circolazione dei diritti. Ciò comporterebbe 
diverse conseguenze discendenti dalla natura dei beni 
abusivamente alienati: se si tratta di beni immobili o 
mobili registrati ed il fiduciante abbia trascritto la 
domanda giudiziale di ritrasferimento proposta contro il 
fiduciario in data anteriore alla trascrizione 
dell’acquisto del terzo, il riconoscimento giudiziale del 
suo diritto prevarrà sull’acquisto del terzo in virtù 
dell’effetto prenotativo della trascrizione delle domande 
giudiziali di cui all’art. 2653 c.c.  
Se si tratti di beni mobili, invece, prevarrà chi per 
primo ha conseguito il possesso del bene o in mancanza, 
colui il cui titolo abbia data certa anteriore ex artt. 
1155 e 2914 comma 1 n. 4) c.c.   
La fiducia germanistica, invece, alloca il diritto di 
proprietà in capo al fiduciante essendo, come visto, il 
fiduciario mero titolare formale e sostanzialmente 
legittimato a compiere gli atti gestori a cui lo abbia 
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autorizzato il fiduciante: tuttavia se una simile 
soluzione di scissione tra proprietà e legittimazione è 
applicabile ai titoli di credito che per loro stessa 
natura consentono una tale scissione
38
, lo stesso non può 
dirsi per beni di differente natura che mal si prestano 
ad una tale operazione.  
4. Profili applicativi: la separazione patrimoniale. 
Mentre nei rapporti tra fiduciante e fiduciario si 
profilano i problemi esposti, incertezze applicative si 
riscontrano anche nel rapporto con i terzi creditori sia 
del fiduciario che del fiduciante, come appena accennato. 
Ulteriore corollario dei due filoni di pensiero sopra 
descritti consiste nelle ripercussioni che l’attribuzione 
fiduciae causa ha all’interno del patrimonio delle parti: 
ci si chiede cioè se il bene oggetto del negozio 
fiduciario, formalmente intestato al gestore, sia o meno 
                                                          
38 Ben ne evidenzia tale carattere nella disciplina codicistica loro 
dedicata SALAFIA, in Corriere giuridico, n. 7/1993, cit., secondo il 
quale “La predetta dicotomia trova il suggello normativo nell'art. 
1992 c.c. che recepisce la differenza tra proprietà e 
legittimazione, affermando che il possessore del titolo, se 
«legittimato» nelle forme prescritte, ha diritto di esigere 
l'adempimento della prestazione, cioè il credito indicato nel 
titolo. Sull'operato distacco, in questo settore tra proprietà e 
legittimazione si basa anche la c.d. circolazione irregolare che 
consente l'acquisto della sola legittimazione cartolare, ma non 
anche della proprietà del documento.” Quando però l'acquisto del 
possesso del titolo di credito avviene in buona fede (soggettiva), 
l'art. 1994 c.c. tutela l'acquirente stabilendo, in tal caso, che 
l'acquisto in buona fede del possesso del titolo di credito, in 
conformità alle norme che ne disciplinano la circolazione, non è 
soggetto a rivendicazione. 
E ciò vale non solo se la circolazione del titolo è al portatore, 
nel senso che il trasferimento avviene mediante la consegna e basta 
il possesso a legittimare il portatore del titolo all'esercizio del 
diritto menzionato nel titolo di credito, ma anche quando il titolo 
è all'ordine o nominativo. Per i titoli all'ordine basta ricordare 
la legittimazione del possessore del titolo in base ad una serie 
continua di girate (art. 2008 c.c.), anche in bianco (art. 2009, 
comma 2, c.c.), sicché la disposizione dell'art. 2011 c.c., secondo 
cui la girata trasferisce tutti i diritti inerenti al titolo viene 
ormai letta ed intesa nel senso che la girata, come il possesso, 
trasferisce solo la legittimazione ad esercitare i diritti di 
credito inerenti al titolo 
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riferibile al suo patrimonio. La risposta determina 
rilevanti conseguenze giuridiche perché, oltre a fondare 
la legittimazione delle azioni a difesa della proprietà 
ed allocare il potere di disposizione, è in grado di 
indirizzare la destinazione del patrimonio alla garanzia 
delle ragioni dei suoi creditori.  
In applicazione dello schema della fiducia romanistica, 
infatti, il bene fiduciariamente affidato entra nel 
patrimonio del fiduciario dai cui creditori può essere 
aggredito. Tale conseguenza discende dalla natura reale 
dell’attribuzione che crea l’interposizione e 
dall’efficacia puramente interna del mandato di 
amministrazione fiduciaria: il fiduciario è formalmente 
titolare di un diritto di proprietà e pertanto i beni 
oggetto di tale diritto sono riferibili al suo patrimonio 
che, in applicazione del principio di responsabilità 
patrimoniale generale fissato dall’art. 2740 c.c., è 
destinato a soddisfare le ragioni dei suoi creditori. Da 
ciò consegue che i creditori personali del fiduciario 
potranno esecutivamente agire per la soddisfazione delle 
proprie ragioni creditorie non essendo il mandato di 
amministrazione fiduciaria loro opponibile. Il patto 
fiduciario che regola diritti ed obblighi del fiduciario 
avrebbe infatti natura soltanto obbligatoria e rilevanza 
interna con la conseguenza che risulterebbe inopponibile 
ai creditori pignoranti. La soluzione del conflitto 
sarebbe dunque affidata alla disciplina prevista dal c.c. 
sul mandato, della cui natura è partecipe il patto 
fiduciario. L’art. 1707 c.c. infatti pone in evidenza 
l’interesse del mandante per la cui soddisfazione il 
mandatario ha acquisito il bene al suo patrimonio: la 
titolarità soltanto strumentale all’adempimento 
dell’obbligo gestorio fa sì che il mandante possa 
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domandare il trasferimento giudiziale del bene con 
trascrizione della relativa domanda che, se trascritta 
prima del pignoramento ed accolta, prevarrebbe su 
quest’ultimo trattandosi di beni immobili o mobili 
registrati. Se, invece, oggetto dell’affidamento 
fiduciario siano beni mobili il mandante potrà opporre al 
creditore pignorante l’anteriorità della data certa del 
mandato rispetto alla data del pignoramento stesso. 
Operando quindi il pactum fiduciae soltanto sul piano 
interno, nel rapporto esterno con i terzi, l’opponibilità 
del diritto obbligatorio interno del fiduciante, è legata 
ed influenzata dalla natura dei beni che ne costituiscono 
oggetto. 
Più complessa si prospetta l’analisi della posizione dei 
creditori del fiduciario investito di fiducia 
germanistica: seppure infatti un trasferimento di natura 
reale venga realizzato, tuttavia la proprietà formale 
acquisita dal fiduciario non permetterebbe di riferire il 
bene al suo patrimonio.  
La sostanza delle cose tuttavia, non trovando forma in 
situazioni giuridiche ben individuate
39
, si presta ad 
un’incertezza applicativa che discende dalla titolarità 
formale di un ampio diritto quale è quello di proprietà 
opponibile erga omnes limitata da un patto di natura 
obbligatoria non conosciuto dai terzi. 
La giurisprudenza di legittimità
40
 ha avuto modo di far 
emergere la “sostanza economica” dell’operazione 
realizzata per mezzo di negozio fiduciario rilevando che 
“l’amministrazione dei beni di terzi” determina la 
                                                          
39 Per comprendere le interconnessioni tra forma giuridica e materia 
economica si veda MENGONI, Forma giuridica e materia economica, in 
Studi in onore di Alberto Asquini, Padova, 1965, vol. 3, pp. 1075-
1095. 
40 Cfr. Cass. 10031/1997, cit. 
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“separazione” dei beni amministrati da quelli del 
patrimonio della società fiduciaria al punto che “il 
fiduciante, malgrado l’intestazione del bene alla società 
fiduciaria, ne conserva la proprietà effettiva ed è 
quindi in grado di disporre, senza alcun formale 
ritrasferimento di detto bene da parte della fiduciaria”.  
Con la locuzione separazione patrimoniale si designa un 
effetto giuridico per mezzo del quale, anche se si tratta 
di beni la cui titolarità è riconducibile ad un unico 
soggetto, essendo alcuni di essi gestiti nell’interesse 
altrui, gli stessi risultano destinati alla soddisfazione 
del di lui interesse e pertanto costituiscono patrimonio 
separato dal resto dei beni del gestore.  
Più precisamente la giurisprudenza in diverse pronunce ha 
riconosciuto che il mandato dei fiducianti ad investire 
il danaro, anche quando rimetta alla discrezione 
professionale della società fiduciaria l'opzione tra le 
diverse ipotesi di investimento considerate nel mandato, 
è diretto a costituire patrimoni separati da quello della 
società stessa ed intangibili dai creditori di 
quest'ultima
41
. Con la conseguenza della non 
aggredibilità del patrimonio fiduciario da parte dei 
creditori della società fiduciaria
42
 in quanto il 
“principio (della separazione patrimoniale), peraltro, 
doveva ritenersi vigente nel nostro ordinamento, già 
prima dell'entrata in vigore di tali norme”43, ossia 
l'art. 17 della legge 2 gennaio 1991, n. 2, sulla 
disciplina dell'attività di intermediazione mobiliare, 
che ha dichiarato applicabile alle società fiduciarie 
l'art. 8 della stessa legge. Tale disposizione normativa 
                                                          
41 Cfr. Cass. civ. sez. I, 21 maggio 1999, n. 4943, cit. 
42 Cfr. Cass. civ., sez. I, 23 settembre 1997, n. 9355, cit. 
43 Cfr. Cass. 10031/1997, cit. 
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stabiliva, tra l'altro, che il patrimonio conferito in 
gestione dai singoli clienti costituiva patrimonio 
"distinto", a tutti gli effetti, da quello della società 
intermediaria e da quello degli altri clienti, tanto che 
sul patrimonio conferito in gestione non erano ammesse 
azioni dei creditori della società o nell'interesse dei 
medesimi e le azioni dei creditori dei singoli clienti 




Secondo il supremo collegio “la qualificazione del 
fiduciante quale "effettivo proprietario" dei titoli 
affidati in amministrazione fiduciaria rendeva palese 
l'intento di attribuire a detto soggetto una tutela di 
carattere reale e, azionabile in via diretta ed immediata 
nei confronti di ogni consociato”. 
Il carattere che consente ai giudici di legittimità di 
individuare la sussistenza di tale separazione 
patrimoniale poggia su basi positive costituite dagli 
articoli 1770 e 1782 del c.c. i quali, nel disciplinare 
il contratto di deposito, sottolineano che il 
depositario, senza il consenso del depositante non possa 
esercitare la custodia in modo diverso da quello 
convenuto e, qualora i beni siano fungibili, il 
depositario ne acquista la proprietà soltanto se ha 
facoltà di servirsi delle stesse: il discrimine cioè per 
                                                          
44 E tale riconoscimento è stato successivamente ribadito dal d. 
l.gs. 23 luglio 1996, n. 415 che, nel dettare le nuove norme 
relative ai servizi d'investimento nel settore dei valori mobiliari, 
ha abrogato tali disposizioni (art. 66, secondo comma, lett. b), ma 
ha Confermato che la disciplina delle società fiduciarie continua ad 
essere caratterizzata, per tale aspetto, dai principi concernenti le 
società d'intermediazione (art. 60, quarto comma), in relazione alle 
quali si prevede ora che gli strumenti finanziari e lo stesso danaro 
dei singoli clienti, a qualunque titolo detenuti dalla impresa di 
investimento, nonché gli strumenti finanziari dei singoli clienti, a 
qualunque titolo dalla banca, "costituiscono patrimonio distinto a 
tutti gli effetti da quello dell'intermediario e da quello degli 
altri clienti" (art. 19, primo comma).  
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la riferibilità dei beni alla sfera patrimoniale di 
depositante o depositario è costituito dall’interesse che 
la custodia mira a soddisfare perché se il depositario 
può perseguire il proprio interesse i beni entrano nel 
suo patrimonio sorgendo di converso un’obbligazione di 
restituzione del tantundem eiusdem generis, mentre  se 
egli custodisce nell’interesse e seguendo le direttive 
del depositante, quest’ultimo ne conserva la 
disponibilità nel proprio patrimonio. 
In applicazione di tali principi i fiducianti sarebbero 
dotati di una tutela di carattere reale, azionabile in 
via diretta ed immediata nei confronti di ogni consociato 
e pertanto, andrebbero identificati come gli effettivi 
proprietari dei beni da loro affidati alla società 
fiduciaria ed a questa strumentalmente intestati: non 
entrando i titoli azionari a far parte del patrimonio 
della società fiduciaria (tanto da non essere aggredibili 
da parte dei creditori della stessa), la loro proprietà 
non può che appartenere effettivamente al fiduciante, 
spettando, alla società fiduciaria soltanto la 
legittimazione ad esercitare i diritti connessi alla 
partecipazione societaria. Peraltro la pronuncia del 1999 
attiene ad una gestione dinamica
45
 ossia ad un’attività 
della società fiduciaria che la legittima a disporre dei 
beni gestiti: superando lo schema rigido f. romanistica e 
f. germanistica, i fiducianti rimangono titolari 
dell’azione di rivendica dei beni ricavati dall’attività 
                                                          
45
 Ritiene che “la duttilità del concetto di fiducia «statica» e 
fiducia «dinamica» e l'uso polisenso del termine «fiducia» 
significano non solo trasferimento di un bene con annesso pactum 
fiduciae , ovvero regolamentazione fiduciaria di una preesistente 
situazione giuridica che vede il fiduciario già titolare 
dell'immobile, ma identificano, oggi, anche i poteri di 
amministrazione o di gestione patrimoniale di valori mobiliari 




fiduciaria rilevando il permanere della gestione 
nell’interesse altrui che si palesa con la riferibilità 
dei beni e delle utilità al patrimonio dei singoli 
clienti e non a quello della fiduciaria
46
. Ciò se da un 
lato sottrae i beni oggetto del negozio fiduciario alla 
soddisfazione delle ragioni dei creditori personali del 
fiduciario, tuttavia ha due ordini di limiti: è 
riferibile soltanto ai beni mobili, a cui è limitata la 
disciplina del deposito, e non garantisce il fiduciante 
(di conseguenza anche il fiduciario) dall’aggressione cui 
i medesimi beni sarebbero passibili da parte dei 
creditori personali del fiduciante stesso. 
 
 4.1. Il negozio fiduciario. 
Fino a questo momento abbiamo cercato di tratteggiare i 
confini entro cui la presente trattazione del negozio 
fiduciario si pone: primariamente ci si interessa del 
negozio fiduciario di cui sia parte una società 
fiduciaria costituita ed operante nel rispetto della 
normativa di settore, in secondo luogo si tenta di 
                                                          
46 Cfr. Cass. n. 4349/1999, cit: “Deve dunque concludersi nel senso 
che anche nella specie il mandato dei fiducianti ad investire il 
denaro (affidato nell'esclusivo interesse dei mandanti, con le 
conseguenze previste dal disposto dell'art. 1782 c.c., cui Cass. n. 
10031 del 1997 si è richiamata per affermare la ammissibilità del 
deposito regolare di beni fungibili), pur essendo rimessa alla 
discrezione professionale della S.p.A. Fidimpresa la opzione tra le 
diverse ipotesi di investimento considerate nel mandato stesso, era 
diretto e idoneo a dar luogo a patrimoni separati da quello della 
società fiduciaria, intangibili dai creditori della stessa”; contra 
v. Tribunale di Trani, 29 settembre 2003, in I Contratti n. 6/2004, 
586 secondo la quale “l’amministrazione dinamica conferisce alla 
società fiduciaria ogni potere, compresi anche quelli di vendere i 
titoli stessi e di reinvestire i frutti percepiti, con il solo 
obbligo di restituire al fiduciante il risultato utile della 
gestione, in denaro o in titoli, con il relativo rendiconto: in 
questo caso i titoli ricevuti in amministrazione si confondono nel 
patrimonio della società fiduciaria, e questa assume su dio sé ogni 
diritto od obbligo derivante dalla gestione dei valori ad essa 
conferiti, compreso anche l’obbligo di integrare il versamento della 
quota sociale sottoscritta per conto del suo fiduciante”. 
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ricostruire la disciplina applicabile al rapporto 
partendo dalle ricostruzioni giurisprudenziali che però 
dimostrano un forte contrasto di opinioni nascente dalla 
pretesa inconciliabilità tra i caratteri della fiducia 
c.d. romanistica e germanistica.  
In particolare, la distinzione fa emergere una 
sostanziale differenziazione tra il contenuto della 
posizione giuridica di fiduciante e fiduciario nei due 
orientamenti che, trovano sì il loro punto massimo 
nell’allocazione del diritto di proprietà e potere di 
disposizione, con il corollario della separazione 
patrimoniale, ma hanno importanti ripercussioni, oltre 
che nella qualificazione della posizione giuridica 
soggettiva del fiduciario, anche su tutta una serie di 
regole che riguardano la responsabilità per le 
obbligazioni assunte e la legittimazione all’esercizio 
delle azioni nascenti dai rapporti giuridici posti in 
essere dal fiduciario nell’esecuzione dell’incarico. 
L’analisi del problema deve partire dalla qualificazione 
offerta per il rapporto di natura obbligatoria posto in 
essere tra fiduciante e fiduciario: si tratta del momento 
obbligatorio del negozio fiduciario ossia del patto, 
strumentale all’attribuzione reale di titolarità, in 
virtù del quale il fiduciario si obbliga a gestire il 
bene secondo le indicazioni del fiduciante ed a 
ritrasferirgli il bene al termine o al venir meno della 
fiducia.  
Nonostante che, tradizionalmente, soltanto nella 
ricostruzione germanistica della fiducia il rapporto tra 
fiduciante e fiduciario fosse qualificato mandato, la 
giurisprudenza è univoca nell’adoperare la medesima 
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qualificazione di mandato senza rappresentanza
47
 in 
entrambe le ipotesi ricostruttive del negozio fiduciario, 
tanto che una pronuncia di legittimità
48
, superando la 
“rigida alternativa tra fiducia romanistica e fiducia 
germanistica” fa espresso riferimento al “mandato dei 
fiducianti”.  
Tuttavia, pur riconoscendo la natura essenzialmente 
gestoria dell’attività che il fiduciario è chiamato a 
compiere, dubbi sussistono circa la disciplina 
applicabile: le divergenze riguardano principalmente 
l’applicazione tout court dell’articolato codicistico 
disciplinante il mandato.  
Intanto, prima conseguenza della qualificazione in 
termini di mandato è il riconoscimento di un agire 
nell’interesse altrui che è elemento tipico sia della 
causa del negozio fiduciario
49
 sia del mandato, insieme 
alla natura obbligatoria del vincolo
50
.  
                                                          
47 Ex multis Cass. n. 9355/1997, n. 4943/1999, n. 10590/2009, n. 
11314/2010, 26750/2011, Trib. Di Trento, sent. 14 luglio 2011, Trib. 
Treviso, sez. III, sent. 27 ott. 2011, Tribunale di Milano, 13 
febbraio 2008, sez. VIII, n. 1806. 
48 Cfr. Cass. 4943/1999, cit. 
49 Cfr. Cass. 23 giugno 1998, n. 6246: “al di là della qualificazione 
germanistica o romanistica della fiducia, comunque il fiduciario 
agisce quale mandatario per la parte di azioni ad esso intestate, 
riconducendosi quindi gli effetti della gestione al suo patrimonio”. 
50 Ha negato che il patto fiduciario abbia natura meramente 
obbligatoria Cass. Sez. un., 10 dicembre 1984, n. 6478, in Foro it., 
1985, I, 2325 ss.; in Vita notarile, 1985, 236 ss.; e in Dir. fall., 
1985, II, 426 ss. In relazione alla quale e` stato precisato che 
essa “aveva specifico riferimento agli aspetti tributari 
dell’intestazione fiduciaria. Ma i principi in essa affermati - come 
e` stato chiarito da questa stessa Corte con una successiva sentenza 
con la quale si e` escluso, in un giudizio avente ad oggetto 
l’impugnazione di clausole testamentarie, che il contraddittorio 
dovesse essere integrato nei confronti di coloro che risultavano 
titolari dei beni caduti in successione in qualita` di “semplici 
fiduciari” (Cass. 1 luglio 1993, n. 7186) - avevano una portata più 
generale e ponevano le premesse per attribuire rilievo alla 
posizione del fiduciante anche nell’ambito dei rapporti interprivati 




Dalla natura personale del vincolo si fa discendere una 
rilevanza meramente interna del rapporto che lega 
fiduciario e fiduciante, risultando invece all’esterno 
che titolare del bene sia il fiduciario. La 
giurisprudenza costruisce l'interposizione reale
51
 come 
un comune denominatore idoneo a comprendere, sia il 
mandato senza rappresentanza, che il negozio fiduciario, 
senza tener conto che lo stesso concetto di 




Tuttavia, pur nell’identità della qualificazione del 
negozio quale rapporto di mandato, la disciplina 
applicabile risulta differente a seconda che si operi 
all’interno della fiducia romanistica o germanistica: 
molte pronunce, infatti, ritengono che la regola 
stabilita dall’art. 1706 c.c. sia inapplicabile alla 
costruzione romanistica della fiducia. Ciò ben si 
comprende se si considera che tale ricostruzione teorica 
si basa sulla titolarità del diritto di proprietà in capo 
                                                          
51 CARIOTA-FERRARA, I negozi giuridici, Padova, 1933, 72 ss.: “Ma 
l'interposizione reale può aver luogo, oltre che nella maniera 
propria della rappresentanza indiretta, (...) anche attraverso 
un'investitura diretta (...). In questa forma d'interposizione reale 
si presenta la figura della fiducia” cioè la trasmissione di un 
diritto con l'obbligo personale dell'acquirente di farne un uso 
determinato. Anche per CARRARO, Il mandato ad alienare, Padova, 
1947, 72, si identifica interposizione reale e negozio fiduciario. 
52 Cfr. CARBONE, Pactum fiduciae ed interposizione reale, in Corriere 
giuridico, n. 7/1993, p. 855 il quale rileva che “basta ricordare 
che per alcuni la figura dell'interposizione di persona appare privo 
di un valore specifico e concreto mentre per altri, sotto il comune 
denominatore dell'interposizione di persona si superano addirittura 
le differenze tra interposizione reale e fittizia o al più, secondo 
la concezione classica, nell'ambito dell'interposizione reale 
possono rientrare, con le dovute, ma non sempre precisate 
differenze, sia il mandato senza rappresentanza che il negozio 
fiduciario”. V. anche CAMPAGNA, Il problema dell'interpretazione di 
persona, Milano, 1962, 2 ss.; MIRABELLI, Le disposizioni fiduciarie 
nell'art. 627 c.c. Contributo allo studio dell'interpretazione di 
persona, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1955, 1069 e ss., specie 
1084; cfr. pure SCARDULLA, Interposizione di persona, in Encl. dir., 
Milano, 1972, vol. XXII, 146 e ss. 
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al fiduciario che, pertanto, non potrebbe che acquisire 
al proprio patrimonio le utilità ed i beni acquistati in 
esecuzione della gestione dinamica fiduciaria. 
In una recente pronuncia la Corte
53
 ha statuito che la 
natura del patto fiduciario, pur assimilabile ad un 
mandato senza rappresentanza, tuttavia non si identifica 
con esso: “proprio l’applicabilità al pactum fiduciae 
dell’art. 1706 c.c. snaturerebbe l’essenza stessa del 
patto, per definizione finalizzato al differimento del 
trasferimento della proprietà al fiduciante solo allo 
spirare dell’effetto del pactum fiduciae”. Si ritiene 
fuorviante l’accostamento tra negozio fiduciario e 
mandato poiché nel contesto del rapporto fiduciario non 
vi sarebbe spazio alcuno per affermare che l’acquisto 
operato dal fiduciario abbia prodotto effetti reali 
immediati nel patrimonio del fiduciante
54
. Anche la 
giurisprudenza di merito, qualificando il contratto 
fiduciario quale combinazione di due negozi collegati 
                                                          
53 Cfr. Cass. 10 maggio 2010, n. 11314, cit. secondo cui “nel caso 
concreto il negozio fiduciario si qualifica come una combinazione di 
due fattispecie negoziali collegate, l’una costituita dal negozio 
reale traslativo, a carattere esterno, realmente voluto ed avente 
efficacia verso i terzi e l’altra avente carattere interno ed 
effetti meramente obbligatori, diretta a modificare il risultato 
finale del negozio esterno mediante l’obbligo assunto dal fiduciario 
di ritrasferire al fiduciante il bene o il diritto che ha formato 
oggetto dell’acquisto”.    
54 Cfr. Cass. 10 maggio 2010, n. 11314, cit.: “L'accostamento tra 
negozio fiduciario e mandato, in un caso come questo, risulta perciò 
fuorviante (onde, sul punto, anche la motivazione in diritto 
dell'impugnata sentenza deve essere rettificata). Qui, infatti, il 
negozio fiduciario si qualifica come una combinazione di due 
fattispecie negoziali collegate, l'una costituita da un negozio 
reale traslativo, a carattere esterno, realmente voluto ed avente 
efficacia verso i terzi, e l'altra (il vero e proprio pactum 
fiduciae), avente carattere interno ed effetti meramente 
obbligatori, diretta a modificare il risultato finale del negozio 
esterno mediante l'obbligo assunto dal fiduciario di ritrasferire al 
fiduciante il bene o il diritto che ha formato oggetto 
dell'acquisto. E' dunque chiaro che in un simile contesto negoziale 
non può esservi spazio alcuno per ipotizzare che - come pretendono i 
ricorrenti - l'acquisto operato dal fiduciante abbia prodotto 
effetti reali immediati nel patrimonio del fiduciario”. 
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l’uno ad effetti reali di trasferimento della 
proprietà/titolarità con efficacia esterna, l’altro ad 
effetti obbligatori con effetti interni diretto a 
modificare il risultato finale, ritiene che realizzandosi 
una interposizione reale di persona in forza del mandato 
senza rappresentanza, poiché si tratta di fiducia 
romanistica, non si applica l’art. 1706 “poiché 
l’acquisto immediato del bene mobile in capo al mandante-
fiduciante si pone in contrasto con  la causa stessa del 
patto fiduciario
55”.  
Diverso orientamento abbracciano quelle pronunce che 
invece si avvalgono dello schema riconducibile alla c.d. 
fiducia germanistica poiché qualificando il rapporto come 
interposizione meramente formale
56
, lo inquadrano 
nell'ambito del mandato senza rappresentanza, per effetto 
del quale (art. 1706 c.c.) gli acquisti di beni mobili 
non registrati eseguiti dal mandatario senza 




Applicazione non univoca ha anche l’art. 1705 comma 2 
c.c. nella parte in cui prevede che il mandatario è 
l’unico legittimato ad esperire le azioni contrattuali 
relative ai rapporti giuridici da lui stesso posti in 
essere, essendo il mandante legittimato soltanto a 
sostituirsi al mandatario per esercitare i diritti di 
credito. In un caso del 2008, infatti, il tribunale di 
Modena ha affermato che a fronte dell’acquisto da parte 
del fiduciario, in proprio nome ma per conto del 
fiduciante, di alcune azioni, il fiduciante non è 
                                                          
55 Cfr. Trib. Trento sent. 14 lug. 2011, in Plurisonline.    
56 Cfr. Cass. 10031/1997, cit.; Cass. 9355/1997, cit.; Cass. 
4943/1999, cit.; Trib. Lecce Sez. commerciale, ord. 18 mar. 2008 in 
Le Società, n. 6/2009, 748; Cass. 17468/2011; Cass. 26750/2011; 
Trib. Milano, 8 febbraio 2013, sent. n. 1386. 
57 Cfr. Cass. n. 9355/1997, cit. 
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legittimato a proporre azione di nullità-annullamento del 
contratto di acquisto titoli, nonostante la legge 1966/39 
espressamente disponga che il fiduciante sia il 
proprietario effettivo dei beni acquistati per suo conto 
dalla fiduciaria
58
. Dunque il tribunale, in applicazione 
del comma 2 dell’art. 1705 c.c. dichiara la carenza di 
legittimazione attiva del fiduciante a far valere diritti 
diversi dal diritto di credito acquistato dal fiduciario 
rimasto inerte. Tuttavia in una recentissima pronuncia il 
tribunale di Milano ha aderito all’indirizzo della 
Cassazione affermato nelle sentenze 10031/1997 e 
9355/1997 disponendo che la titolarità (in capo alla 
fiduciaria) delle azioni della società risultante dalla 
fusione rappresenta solo il presupposto per la 
partecipazione al concambio, mentre il danno conseguente 
alla lamentata incongruenza del relativo rapporto di 
concambio non investe le azioni in parola, ma piuttosto 
il patrimonio personale del soggetto avente diritto 
all’assegnazione; pertanto “pare indubitabile che proprio 
alla titolarità del patrimonio leso vada logicamente 
ricondotta la legittimazione all’esercizio della relativa 




La giurisprudenza di legittimità tuttavia è oscillante 
anche sulla piena applicabilità dell’art. 1705 comma 1 
c.c. poiché, talvolta,  ha riconosciuto che, a fronte di 
un dato formale (sottoscrizione di quota sociale) 
deponente nel senso dell'indicazione della società 
fiduciaria come parte debitrice, il mandato fiduciario 
con data certa, in applicazione dei principi disposti 
                                                          
58 Cfr. Tribunale di Modena Sez. I, 14 febr. 2008, n. 249 in Le 
Società, n. 6/2009, 746. 
59 Tribunale di Milano, 8 febbraio 2013, sent. n. 1386, inedita. 
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dalla giurisprudenza di legittimità
60
, comporta che il 
reale debitore dei 7/10 non versati inerenti alle azioni 
sottoscritte dalla fiduciaria, è il fiduciante
61
; mentre 
tal’altra ha statuito che a prescindere dai rapporti 
interni con il fiduciante e, quindi, dalla natura 
germanistica o romanistica del "pactum fiduciae", una 
società fiduciaria è nei rapporti esterni, e quindi anche 
verso la società di cui diventa socio, un mandatario 
senza rappresentanza che risponde direttamente delle 
obbligazioni che come tale contragga, anche "ex lege" - 
nel caso specifico ex art. 2356 c.c. - salvo il diritto 




4.2. La società fiduciaria. 
Una volta enunciati i problemi che si riscontrano nel 
tentativo di individuare un’univoca disciplina 
applicabile al negozio fiduciario il tentativo è quello 
di porsi, nell’analisi delle pronunce giurisprudenziali, 
in una prospettiva differente che valorizzi la presenza 
della società fiduciaria quale parte del negozio e la 
natura dei beni gestiti. 
In effetti le sentenze che hanno deciso casi che 
presentavano un rapporto negoziale con queste 
caratteristiche hanno valorizzato le qualità del soggetto 
e la regolamentazione cui lo stesso deve adeguarsi nello 
svolgimento dell’attività per trarne alcuni principi.  
                                                          
60
 Cfr. Cass. Sez. I, 23 settembre 1997, n. 9355 e Cass. Sez. I, 14 
ottobre 1997, n. 10031, cit., secondo cui  la società fiduciaria non 
riveste la qualità di proprietaria, nel senso che le fiduciarie non 
sono proprietarie dei titoli affidati in gestione. 
61 Così Cass. sez. I, 22 agosto 2011, n. 17468 in 
www.italgiure.giustizia.it  
62 Tribunale di Milano, 13 febbraio 2008, sez. VIII, n. 1806 in 
Plurisonline; in senso conforme v. Trib. Treviso, sez. III, sent. 27 
ott. 2011 in Plurisonline. 
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Punto di partenza è la considerazione che la società 
fiduciaria per definizione amministra beni non propri, 
cioè non riveste, anche nei confronti dei terzi, la 
qualità di proprietaria dei beni amministrati. Infatti 
anche alcune disposizioni normative depongono 
esplicitamente in tal senso come nello specifico settore 
dei titoli azionari, per i quali l'art. 1 u.c. del r.d. 
29.3.1942 n. 239, ove dispone che "le società fiduciarie 
che abbiano intestato al proprio nome titoli azionari 
appartenenti a terzi sono tenute a dichiarare le 
generalità degli effettivi proprietari dei titoli 
stessi", esclude chiaramente che, nel caso di 
intestazione fiduciaria di titoli azionari, la società 
fiduciaria possa essere considerata proprietaria dei 
titoli stessi.  
Ancora più chiaramente, la disciplina delle società di 
intermediazione mobiliare di cui alla legge 2.1.1991 n. 1 
stabilisce all'art. 8 lett. f)
63
 (applicabile alle 
società fiduciarie in virtù del rinvio operato dall'art. 
17) che "i valori mobiliari e le somme oggetto della 
gestione devono essere depositati in conti rubricati come 
di gestione per conto di terzi".  
Risulterebbe quindi evidente che le società fiduciarie 
non sono istituzionalmente proprietarie dei titoli 
azionari loro affidati in gestione: e ciò in virtù della 
disciplina legislativa che le regola
64
, e quindi 
manifestamente anche nei confronti dei terzi. 
                                                          
63
 Applicabile, ratione temporis, al caso concreto esaminato dalla 
Corte di Cassazione. 
64 Cass. 10031/1997, cit. tuttavia precisava che “detto principio, 
peraltro, doveva ritenersi vigente nel nostro ordinamento, già prima 
dell'entrata in vigore di tali norme. Invero, la qualificazione del 
fiduciante quale "effettivo proprietario" dei titoli affidati in 
amministrazione fiduciaria rendeva palese l'intento di attribuire a 
detto soggetto una tutela di carattere reale e, azionabile in via 
diretta ed immediata nei confronti di ogni consociato”. 
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L'espresso riconoscimento della "separazione" dei beni 
conferiti dai fiducianti rispetto al patrimonio della 
fiduciaria è stato effettuato per la prima volta dal 
legislatore con l'art. 17 della legge 2 gennaio 1991, n. 
2, sulla disciplina dell'attività di intermediazione 
mobiliare, che ha dichiarato applicabile a tali società 
l'art. 8 della stessa legge, con il quale si stabiliva, 
tra l'altro: che il patrimonio conferito in gestione dai 
singoli clienti costituiva patrimonio "distinto", a tutti 
gli effetti, da quello della società intermediaria e da 
quello degli altri clienti; che sul patrimonio conferito 
in gestione non erano ammesse azioni dei creditori della 
società o nell'interesse dei medesimi; che, per converso, 
le azioni dei creditori dei singoli clienti erano ammesse 
nei limiti del patrimonio di loro proprietà.  
E tale riconoscimento è stato successivamente ribadito 
dal d. lgs. 23 luglio 1996, n. 415
65
 che, nel dettare le 
nuove norme relative ai servizi d'investimento nel 
settore dei valori mobiliari, ha abrogato tali 
disposizioni (art. 66, secondo comma, lett. b), ma ha 
confermato che la disciplina delle società fiduciarie 
continua ad essere caratterizzata, per tale aspetto, dai 
principi concernenti le società d'intermediazione (art. 
60, quarto comma), in relazione alle quali si prevede ora 
che gli strumenti finanziari e lo stesso danaro dei 
singoli clienti, a qualunque titolo detenuti dalla 
impresa di investimento, nonché gli strumenti finanziari 
dei singoli clienti, a qualunque titolo dalla banca, 
"costituiscono patrimonio distinto a tutti gli effetti da 
quello dell'intermediario e da quello degli altri 
clienti" (art. 19, primo comma). Detto principio, 
                                                          
65 Di recepimento della Direttiva CEE 93/22 relativa ai servizi di 
investimento nel settore dei valori mobiliari.  
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peraltro, doveva ritenersi vigente nel nostro 
ordinamento, già prima dell'entrata in vigore di tali 
norme
66
, in quanto la qualificazione del fiduciante quale 
"effettivo proprietario" dei titoli affidati in 
amministrazione fiduciaria rendeva palese l'intento di 
attribuire a detto soggetto una tutela di carattere reale 
e, azionabile in via diretta ed immediata nei confronti 
di ogni consociato.  
La Suprema Corte aveva già avuto occasione di statuire 
che "il proprium del rapporto" intercorrente tra la 
società fiduciaria e i fiducianti "consiste 
nell'intestazione di.... (beni) appartenenti 
effettivamente ad altri proprietari" e che, pertanto, la 
proprietà della società fiduciaria, pur non potendo dirsi 
"fittizia" (perché effettivamente voluta, e appunto per 
questo estrinsecantesi in obblighi di gestione e di 
garanzia degli "effettivi titolari"), ha carattere 
"formale"
67
. E, muovendo da tale premessa, aveva negato 
che il patto fiduciario avesse "carattere meramente 
obbligatorio", osservando che la discrepanza del mezzo 
usato rispetto all'intento pratico perseguito dalla parti 
(intestazione, anziché mandato ad amministrare), non 
                                                          
66 Le società fiduciarie dovevano già allora depositare i valori 
mobiliari e le disponibilità liquide dei fiducianti presso aziende 
di credito in conti rubricati come di "amministrazione fiduciaria", 
sottratti ad ogni possibilità di compensazione (Circ. Min. Ind. 5 
maggio 1989, n. 3188-C, (G.U. n. 111 del 15 maggio 1989), paragrafi 
17.4, 17.5) e istituire, all'atto della notifica del decreto di 
autorizzazione, un "Libro dei fiducianti", con l'annotazione delle 
generalità dei fiducianti, delle somme di denaro e dei valori 
mobiliari conferiti con il rispettivo valore di carico (ivi, 
paragrafo 18). E che da non diversi principi, in base a quanto 
stabilito dalle norme valutarie allora vigenti (le quali non a caso 
qualificavano il fiduciante come "effettivo proprietario": art. 20, 
D.M. 12 marzo 1981, GRU., S.O., n. 82 del 24 marzo 1981), era 
regolata l'intestazione al nome di società fiduciarie di titoli 
emessi o pagabili all'estero. 
67 Così Cass. civ., sez. un., 10 dicembre 1984, n. 6478 in Foro it., 
1985, I, 2325 ss.; in Vita notarile, 1985, 236 ss.; e in Dir. fall., 
1985, II, 426 ss. 
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assume rilevanza sul piano giuridico, in quanto il 
fiduciante, malgrado l'intestazione del bene alla società 
fiduciaria, ne conserva la proprietà "effettiva" ed è 
quindi in grado di disporne, senza necessità di alcun 




La considerazione che la società fiduciaria 
fisiologicamente amministra beni non propri, dei quali 
non riveste la qualità di proprietaria è un assunto che 
trova conforto nei compiti che le sono istituzionalmente 
assegnati (l. 1966/1939) e riscontro nella giurisprudenza 
di legittimità che sul punto, come emerge dalle pronunce 
appena esaminate, si è già espressa nel senso che le 
fiduciarie non sono proprietarie dei titoli loro affidati 
in gestione e che gli effettivi proprietari dei beni 




Da ciò consegue la non aggredibilità del patrimonio 
fiduciario da parte dei creditori della società 
fiduciaria sulla base del rilievo che i titoli azionari 
fiduciariamente intestati non entrano a far parte del 
patrimonio della società fiduciaria, tanto da essere 
sottratti alla soddisfazione dei creditori della stessa: 
la proprietà dei titoli in questione non può che 
appartenere effettivamente al fiduciante, spettando alla 
società fiduciaria soltanto la legittimazione ad 
esercitare i diritti connessi alla partecipazione 
                                                          
68
 Cfr. Cass. 14 ottobre 1997, n. 10031, cit. 
69 Cfr. Cass. Civ., sez. I, 21 maggio 1999, n. 4943, cit.; contra 
Tribunale di Trani, 29 settembre 2003, in I Contratti n. 6/2004, p. 
586 il quale afferma che nel caso di amministrazione dinamica “i 
titoli ricevuti in amministrazione si confondono nel patrimonio 
della società fiduciaria, e questa assume su di sé ogni diritto od 
obbligo derivante dalla gestione dei valori ad essa conferiti, 
compreso anche l’obbligo di integrare il versamento della quota 





. Giurisprudenza di merito si spinge oltre 
affermando che “si tratta di effetti che non sono 
conseguibili dal fiduciario persona fisica (con il quale 
si dà luogo a negozio fiduciario, ad effetti totalmente 
difformi, anzi contrapposti) e neppure in virtù di 
contratto di mandato”71 e si aggiunge che l’agire in nome 
proprio ma per conto del fiduciante, caratteristica 
precipua delle società fiduciarie
72, “ben può 
configurarsi, di fatto, quando non vi sia trapasso 
formale di titolarità dei beni, cioè la c.d. intestazione 
fiduciaira
73”. 
Ora, tutte le regole applicative che la giurisprudenza ha 
individuato quale conseguenza della disciplina e 
dell’attività riservata alle società fiduciarie si 
inquadrano all’interno della concezione germanistica 
della fiducia poiché riconoscono alla fiduciaria una 
proprietà solo formale che si sostanzia in una 
legittimazione a porre in essere gli atti giuridici in 
esecuzione dell’incarico e riconducono la titolarità ed 
il potere di disporre di tali beni al fiduciante, al cui 
patrimonio gli stessi sarebbero riferibili e, di 
conseguenza, inaggredibili da parte dei creditori della 
società fiduciaria, in quanto costituenti un patrimonio 
separato da quello della stessa. La funzione 
istituzionale riservata alle società fiduciarie conduce 
anche la giurisprudenza di merito a ritenere che “non vi 
sono ostacoli a che una società di capitali fiduciaria 
assuma la veste di accomandante in una s.a.s., atteso che 
                                                          
70 Cfr. Cass. 23 settembre 1997, n. 9355, cit. 
71 Cfr. Tribunale di Milano, sez. pen, 3 ottobre 2006, in Le società 
n. 8/2007, 993. 
72 Così espressamente l’art. 17 l. n. 1/1991. 
73 Sic Corte d’Appello di Milano, 21 gennaio 1994 citata da F. Di 
Maio in nota a Tribunale di Milano, sez. pen., 3 ottobre 2006, in Le 
società, n. 8/2007, 996. 
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il rapporto giuridico intercorrente tra la società 
fiduciaria e le persone fisiche dei fiducianti è da 
ricondurre alla c.d. fiducia germanistica, la quale non 
comporta (a differenza della romanistica “fiducia cum 
amico”) il trasferimento della piena proprietà dei beni 
al fiduciario ed il sorgere in capo a questi di un 
semplice rapporto obbligatorio interno col fiduciante in 
ordine alla destinazione ed alla gestione dei beni, bensì 
determina il permanere della proprietà in capo al 
fiduciante, verificandosi una scissione tra la titolarità 
del diritto (che permane al fiduciante) e legittimazione 
all’esercizio di esso (che trapassa alla società 
fiduciaria)
74”. 
Dunque, prima facie, sembrerebbe che la valorizzazione 
delle qualità del soggetto in termini di disciplina passi 
necessariamente per l’inquadramento del negozio 
fiduciario nella cornice della fiducia germanistica. 
Tuttavia, ad uno sguardo un po’ più approfondito non può 
sfuggire che, talvolta, anche quando il negozio sia stato 
qualificato alla stregua di una fiducia romanistica, la 
qualità soggettiva di una parte istituzionalmente 
deputata ad amministrare beni altrui, abbia avuto il suo 
peso. Infatti in una pronuncia non troppo risalente
75
 i 
giudici di legittimità da un lato condividono la tesi 
dell’impugnata sentenza d’appello, riconducendo il 
contratto tra fiducianti e società fiduciaria nell’ambito 
del negozio fiduciario secondo il modello della c.d. 
fiducia romanistica, comportante l’effettivo 
trasferimento dei beni fiduciati, con effetti reali 
dell’intestazione fiduciaria; ma, dall’altro, ha 
                                                          
74 Cfr. App. Torino 20.07.98, in Nuova giur. civ. commentata, 1999, 
I, 135 con nota di VAIRA.     
75 Cass. Civ., sez. I, 21 maggio 1999, n. 4943, cit. 
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riconosciuto che quando il carattere professionale 
dell’attività di intermediazione svolta dalle società 
fiduciarie per conto altrui nel prescritto regime di 
pubblicità “elimina il rischio che i terzi siano indotti 
a fare credito ad esse” (…) si ha una “deroga al 
principio generale dell’efficacia meramente obbligatoria 
del contratto di mandato”76.  
In ultimo, il carattere soggettivo della parte 
contrattuale, ha anche indotto i giudici di legittimità a 
riconoscere che titolare dell’interesse sostanziale 
sotteso alla sottoscrizione di capitale sociale è il 
fiduciante, in quanto tale unico obbligato a sopportarne 
gli oneri; più precisamente il supremo collegio ritiene 
di condividere la tesi espressa dalla ricorrente secondo 
cui la società fiduciaria fisiologicamente amministra 
beni non propri, dei quali non riveste la qualità di 
proprietaria, “assunto che trova conforto nei compiti che 
le sono istituzionalmente assegnati (L. n. 1966 del 
1939), ed ulteriore riscontro nella giurisprudenza di 
questa Corte, che sul punto si è già espressa nel senso 
che le fiduciarie non sono proprietarie dei titoli 
affidati in gestione (C. 97/10031, 97/9355), che la 
relativa attività può essere assimilata a quella del 
mandatario senza rappresentanza, con il conseguente 
effetto dell'applicabilità dell'art. 1705 c.c., comma 2 
(C. 98/6246), che gli effettivi proprietari dei beni 
mobili acquisiti dalla società fiduciaria sono i 
                                                          
76 La pronuncia appena menzionata, infatti, ritiene conciliabile la 
costruzione romanistica della fiducia con l’applicazione della 
disciplina del mandato senza rappresentanza di cui agli artt. 1705-
1707 c.c., ritenendo che “con il disposto dell’art. 1706 c.c. il 
legislatore ha inteso rafforzare la posizione del mandante dando 
prevalenza alla pertinenza sostanziale dell’affare e, rispetto al 
profilo formale della mancata spendita del nome, ha dato rilevanza 
preminente all’interesse appunto del mandante cui ha attribuito la 
rivendica delle cose mobili non registrate acquistate per suo conto, 




77”. Tuttavia la Corte non può 
applicare detti principi al caso concreto poiché manca la 
prova in atti del negozio fiduciario avente data certa 
anteriore alla sottoscrizione e riconosce che, il 
presupposto che avrebbe consentito la concreta 
applicazione dei principi invocati dalla ricorrente, è la 
dimostrazione dell'accordo negoziale fra fiduciante e 
fiduciario la quale risulta indispensabile, oltre che per 
sollevare quest'ultimo da ogni eventuale responsabilità, 
per la puntuale identificazione dell'effettivo debitore. 
In ultimo bisogna rilevare che l’orientamento propenso a 
riconoscere ed applicare la fiducia germanistica opera 
una distinzione basata sulla natura dei beni che 
costituiscono oggetto dell’affidamento fiduciario78: si 
ritiene ammissibile nel nostro ordinamento la coesistenza 
in capo a diversi soggetti della proprietà dei titoli e 
della legittimazione ad esercitare il relativo diritto di 
proprietà in tema di azioni e di valori mobiliari
79
, 
restando invece circoscritta al settore della proprietà 
immobiliare l’inscindibilità tra la titolarità del 
diritto di proprietà del bene e la legittimazione a 
esercitarlo, tipica del negozio fiduciario romanistico
80
. 
                                                          
77 Cass. 2011 n. 17468, cit. 
78 Sull’intestazione fiduciaria di azioni e quote si veda in 
giurisprudenza: Cass. 16 novembre 2001, in Giurisprudenza italiana, 
2002, 780; Cass. 27 novembre 1999, n. 13261, in Mass. Giust. Civ. 
1999, 2370; Cass. 23 giugno 1998, I, 2778. 
79 Cfr., tra le altre, Cass. 10031/1997, Cass. 9355/1997, Corte 
d’Appello Torino 20 luglio 1998, cit. e Tribunale di Trani, 29 
settembre 2003, in I Contratti n. 6/2004, 586 con nota di CAPILLI, 
ove si sottolinea che “allo stato attuale della legislazione una 
tale separazione non è invece configurabile nell’ambito dei diritti 
reali immobiliari in cui, in relazione al principio della tipicità, 
permane l’inscindibilità tra titolarità del diritto di proprietà del 
bene e la legittimazione a esercitarlo, che è tipica del negozio 
fiduciario romanistico”.  
80 Per quella giurisprudenza che nega qualunque ammissibilità nel 
nostro ordinamento alla fiducia germanistica vedi Tribunale di Como, 
23 febbraio, 1994 e Corte d’Appello Milano, 28 marzo 1997, in Banca 




1. Interessi rilevanti del rapporto tra fiduciario e fiduciante e 
nei rapporti con i rispettivi creditori; 2. Problemi teorici 
connessi all’ammissibilità del negozio fiduciario e conseguente 
qualificazione; 3. Negozio fiduciario e mandato ad acquistare: un 
indice normativo della fiducia? 4. Gestione di patrimoni altrui nel 
codice civile, nella legislazione speciale primaria e secondaria; 5. 
L’amministrazione del patrimonio altrui e nell’interesse altrui: 
principi e regole operative. 
 
1. Problemi connessi al negozio fiduciario nella 
disciplina del rapporto tra fiduciario e fiduciante 
nonché con i rispettivi creditori.  
L’incertezza interpretativa che emerge dal quadro delle 
pronunce giurisprudenziali appena esaminate, trova 
riscontro nelle elaborazioni dottrinarie che hanno 
cercato di isolare e qualificare la figura del negozio 
fiduciario. 
L’analisi operata nelle pagine che seguono mira a porre 
in luce i limiti dei tentativi ricostruttivi del negozio 
in esame che, riducendo il momento obbligatorio della 
qualificazione del negozio fiduciario al mandato, si 
rivelano insoddisfacenti in quanto non sono in grado di 
garantire il fiduciante né dagli abusi del fiduciario, né 
dalle eventuali azioni esecutive che i creditori 
personali del fiduciario stesso possano esercitare sui 
beni oggetto del negozio fiduciario. 
Prima di procedere all’analisi dettagliata degli 
strumenti emersi grazie all’elaborazione dottrinale 
occorre esplicitare i problemi teorici e pratici che la 
fattispecie negozio fiduciario pone. 
In primo luogo, da un punto di vista teorico, è emerso il 
problema dell’ammissibilità stessa di un tale negozio 
traslativo atipico in grado, ex art. 1376 c.c., di 
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trasferire la proprietà al di fuori delle ipotesi e degli 
scopi tipici previsti dai singoli contratti disciplinati 
dal codice civile: corollario di tale problema è 
costituito dalla individuazione ed isolamento di una 
causa meritevole (ex art. 1322 comma 2 c.c.) ed idonea a 
supportare il trasferimento o la gestione del fiduciario, 
nonché dall’ammissibilità di quella che è stata definita 
la “proprietà fiduciaria” quale forma di diritto 
dominicale conformato e temporaneo, che potrebbe porsi in 
contrasto con il principio di ordine pubblico del numerus 
clausus dei diritti reali ammessi dal nostro ordinamento.  
Da un punto di vista pratico vengono in rilievo profili 
di disciplina che regolano, colorano ed orientano il 
momento dinamico dell’operazione: essi riguardano le due 
macroaree della gestione e dell’opponibilità. 
Più precisamente l’interesse primario del fiduciante è 
quello a che la gestione da parte della fiduciaria sia 
svolta in conformità alle direttive impartite, 
diligentemente e nel perseguimento del suo miglior 
interesse; la tutela dello stesso passa attraverso 
l’effettività dei poteri di controllo che il fiduciante 
ha nei confronti del fiduciario, nonché attraverso 
l’individuazione di strumenti che consentano allo stesso 
di tutelarsi dagli abusi del gestore fiduciario. Detti 
profili problematici, che riguardano i rapporti tra 
fiduciante e fiduciario, ineriscono al rapporto gestorio 
e vanno risolti attraverso l’analisi della disciplina che 
il legislatore stesso prevede per le ipotesi tipizzate di 
gestione di patrimoni altrui che indicano ratio e limiti 
del potere gestorio e della responsabilità del gestore 
stesso, sia per le obbligazioni assunte nell’esecuzione 




Quanto al fiduciario egli ha interesse a che la propria 
responsabilità per le obbligazioni assunte 
nell’esecuzione dell’incarico sia limitata alla provvista 
fornitagli dal fiduciante, essendo necessaria ad un 
congruo calcolo del rischio d’impresa, la certezza in 
ordine alla responsabilità da sopportare. Tali profili di 
disciplina si potranno ricavare dalla regolamentazione 
prevista dal legislatore per la gestione di patrimoni 
separati: individuando la ratio delle regole previste per 
le diverse ipotesi di patrimoni separati si potrà 
stabilire se delle obbligazioni assunte nell’esecuzione 
della gestione risponda soltanto il patrimonio separato, 
oppure se un ulteriore patrimonio sia posto a garanzia 
della soddisfazione di tali obbligazioni e se tale 
patrimonio sia quello del gestore oppure del proprietario 
quando diverso dal gestore.    
Un secondo gruppo di problemi riguarda i rapporti tra il 
fiduciante, i beni oggetto del negozio fiduciario ed i 
creditori tanto del fiduciario quanto del fiduciante. Nei 
rapporti con i creditori del fiduciario l’interesse del 
fiduciante che emerge con forza è quello di impedire che 
i beni affidati al gestore possano costituire oggetto di 
azioni esecutive da questi promosse. Gli interpreti hanno 
affidato la soluzione all’applicazione della disciplina 
prevista per l’opponibilità ai creditori del mandatario 
degli acquisti dallo stesso effettuati nell’interesse del 
mandante: tuttavia così argomentando la tutela del 
fiduciante sarebbe subordinata all’anteriorità, rispetto 
al pignoramento da parte dei creditori del fiduciario, 
della trascrizione della domanda di ritrasferimento se si 
tratta di beni immobili, oppure all’anteriorità della 
data certa del mandato se lo stesso ha ad oggetto beni 
mobili (art. 1707 c.c.).  
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Altro profilo di tutela e disciplina riguarda la 
possibilità che il fiduciante sottragga alla garanzia 
patrimoniale generale costituita dal suo intero 
patrimonio i beni oggetto del negozio fiduciario che 
siano destinati alla realizzazione di uno scopo 
meritevole di tutela secondo l’ordinamento giuridico. Lo 
strumento che potrebbe realizzare tale interesse è la 
trascrizione dell’atto di destinazione ex art. 2645ter 
c.c. la cui utilizzazione tuttavia non può dirsi 
generalizzata, bensì limitata dalla qualità 
dell’interesse perseguito. 
Infine emergono i problemi attraversati dalla disciplina 
dell’art. 1376 c.c. che si legano alla realizzazione di 
una fiducia “segreta” oppure “palese”. Avuto riguardo al 
fatto che il passaggio della proprietà del bene gestito 
al fiduciario certamente crea uno schermo che realizza 
l’interesse del fiduciante di occultare l’esatta 
conformazione del proprio patrimonio, allo stesso tempo 
lo espone agli abusi del fiduciario infedele che alieni i 
beni a terzi non in conformità del regolamento gestorio. 
Diversamente l’affidamento in gestione di beni realizzato 
senza il trasferimento della proprietà alla fiduciaria 
limita ontologicamente i poteri di quest’ultima, ma 
realizza la persistenza dell’evidenza della titolarità 
del bene in capo al fiduciario. Per i beni mobili 
rappresentati da azioni societarie si vedrà come pur non 
essendo trasferita la proprietà delle partecipazioni alla 
società fiduciaria, partecipazioni che pertanto 
costituiscono parte del patrimonio del fiduciante 
aggredibile da tutti i suoi creditori ex art. 2740 c.c., 
l’iscrizione nei libri sociali della fiduciaria, consente 
l’anonimato nei limiti in cui ciò non si ponga in 
57 
 
contrasto con interessi generali (di controllo o 
fiscali). 
 
2. Problemi teorici connessi all’ammissibilità del 
negozio fiduciario e conseguente qualificazione. 
 
L’idea stessa del negozio fiduciario elaborata dai 
giuristi moderni nasce dalla rilevanza ed utilizzazione 
della figura della fiducia nella tradizione giuridica 
romanistica, germanistica ed anglosassone. Bisogna 
comunque tener presente che, essendo il negozio 
fiduciario una figura di costruzione dottrinale ed, in 
parte, giurisprudenziale, la stessa deve essere 
verificata alla stregua dei principi ordinamentali 
vigenti in materia negoziale
81
.  
Più precisamente il diritto romano conosceva nell’uso 
giurisprudenziale il fenomeno della fiducia
82
 nelle due 
forme della fiducia cum amico e fiducia cum creditore. 
Pur nella differenza degli scopi perseguiti per il mezzo 
della fiducia cum amico e cum creditore, laddove nella 
prima lo scopo è quello di consentire al fiduciario di 
esplicare una determinata attività e nella seconda 
l’interesse perseguito è quello di costituire una 
garanzia a favore del fiduciario, si riscontra una 
                                                          
81 In riferimento alla dottrina che si è occupata dell’argomento 
emerge come sia stata sempre avvertita in modo intenso l’importanza 
e la difficoltà del problema ricostruttivo, cfr. GENTILI, Società 
fiduciarie e negozio fiduciario, Longanesi-Milano, 1978, p. 95 nota 
1 in riferimento alle premesse di MESSINA, Negozi fiduciari: 
introduzione e parte generale, Milano 1948, p. 97; PUGLIATTI, 
Fiducia e rappresentanza indiretta, in Diritto civile – Metodo – 
Teoria – Pratica, Milano, 1951, p. 232 e segg.; LIPARI, Il negozio 
fiduciario, Milano, 1971, p. 212 e segg.  
82 Sulla fiducia nel diritto romano si veda CANELLI, Fiducia, in 
Nuovo Dig. It., Torino, 1938, vol. V, p. 1131 e segg.; ARANGIO RUIZ, 
Istituzioni di diritto romano, Napoli, 1934, p. 297; GROSSO, Fiducia 
(diritto romano),in Enciclopedia del diritto, Milano, 1968, vol. 
XVII, p. 384 e segg.  
58 
 
identità di struttura. Elemento essenziale e 
caratterizzante delle due fattispecie era infatti 
l’attribuzione di un diritto reale al fiduciario da parte 
del fiduciante unitamente ad un negozio di natura 
obbligatoria, il pactum fiduciae appunto, teso a limitare 
e conformare gli obblighi nascenti dall’attribuzione del 
pregnante diritto di proprietà. Naturalmente, la natura 
obbligatoria del pactum non garantiva il fiduciante dagli 
abusi, ma poiché la riuscita dell’operazione dipendeva 
dalla lealtà del fiduciario, si individuò il proprium 
della figura nella fides
83
.  
La ricostruzione germanistica della fiducia, invece, 
regolamenta in maniera differente il negozio fiduciario 
cercando di rafforzare nei confronti dei terzi la 
posizione del fiduciante, conferendo al factum fiducie 
quegli effetti reali che mancano alla fiducia 
romanistica. Nella elaborazione più nota
84
  del negozio 
fiduciario di tipo germanistico si sostiene l’esistenza 
di una condizione risolutiva: in caso di morte, di 
disposizione abusiva del fiduciario, del venir meno dello 
scopo della fiducia e così via, la titolarità tornerebbe 
immediatamente ed automaticamente al fiduciante ovvero si 
trasferirebbe al terzo beneficiario
85
. Secondo tale tesi 
l’inadempimento del fiduciario rispetto alle finalità e 
                                                          
83 Evidenzia tale dato A. GENTILI, Società fiduciarie e negozio 
fiduciario, p. 65 il quale, in riferimento agli strumenti di tutela 
operanti nella fiducia di diritto germanico che consentono in varie 
forme l’opponibilità reale delle limitazioni del potere del 
fiduciario, osserva come “è facile notare come la fiducia abbia in 
queste diverse fattispecie generico rilievo, in quanto solo dalla 
lealtà del fiduciario deriva il soddisfacimento degli scopi del 
fiduciante, ma la sua operatività è ridotta e marginale, in quanto a 
quest’ultimo il diritto dà mezzi di tutela specifica che ne 
salvaguardano gli interessi”. 
84 Il riferimento è a CARIOTA-FERRARA, I negozi fiduciari, Padova, 
1933, p. 9 e segg. 




modalità di realizzazione dell’incarico, dunque 
sostanzialmente in caso di abuso, fa scattare una 
condizione risolutiva che, travolgendo il negozio 
fiduciario, rende inefficace anche la disposizione 
abusiva del bene effettuata dal fiduciario. Un’altra 
ricostruzione della fiducia tradizionalmente annoverata 
tra le fiducie di tipo germanistico muove dalla premessa 
che spesso, al fine di raggiungere lo scopo pratico che i 
contraenti si prefiggono, non è indispensabile il pieno 
trasferimento del diritto dal fiduciante al fiduciario: 
può bastare, invece, che al fiduciario sia attribuita una 
legittimazione ad esercitare in nome proprio e 
nell’interesse altrui un determinato diritto di cui 
continua a rimanere titolare il fiduciante. Il diritto 
trasferito dal fiduciante al fiduciario nascerebbe 
intrinsecamente limitato, costituendo oggetto del 
trasferimento effettuato fiduciae causa, non il diritto 
di proprietà, bensì la sola legittimazione a gestire il 
bene per realizzare l’interesse perseguito dal 
fiduciante.  
La critica principale che viene mossa a tale teoria è che 
manca nel nostro ordinamento una disposizione normativa 
simile al § 185 BGB che ammette l’attribuzione negoziale 
del potere di esercitare in nome proprio diritti altrui 
la cui assenza determina che non possa accogliersi in via 
generale nell’ordinamento tale ricostruzione86.     
In tali fattispecie ricostruttive la fiducia ha una 
rilevanza che è stata definita legale
87
 in quanto la 
realizzazione dell’interesse del fiduciante è sì pur 
sempre legata alla lealtà del fiduciario, ma la stessa 
                                                          
86 Cfr. AURICCHIO, Autorizzazione, (dir. priv.), in Enciclopedia del 
Diritto, IV, Milano, 1959, p. 506 e segg. 
87 Così GENTILI, op.ult. cit., p. 97. 
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non costituisce l’unico mezzo e modo di salvaguardia 
dell’interesse dello stesso fiduciante che è tutelato da 
altri mezzi giuridici forniti dall’ordinamento88.  
La dottrina tradizionale individua, quale tratto 
caratterizzante del negozio fiduciario, la sproporzione 
tra lo strumento giuridico utilizzato e lo scopo 
perseguito: si tratterebbe cioè di un negozio, seriamente 
voluto, la cui caratteristica consiste nell’incongruenza 
o l’inomogeneità tra lo scopo avuto di mira dalle parti e 
il mezzo giuridico utilizzato per raggiungerlo
89
. La 
chiara distinzione tra negozio fiduciario e negozio 
simulato è stata rintracciata
90
 nel fatto che “il negozio 
simulato è un negozio finto, non reale: il negozio 
fiduciario è un negozio voluto ed esistente. Il negozio 
simulato si compie per produrre un’apparenza, un inganno: 
il negozio fiduciario vuole supplire all’ordine giuridico 
manchevole od evitare certe conseguenze facheuses che 
derivano dal negozio (…) Il negozio simulato non vuole 
raggiungere né un risultato economico né giuridico, il 
fiduciario vuole il risultato giuridico, ma non il 
risultato economico corrispondente: vi è divergenza tra 
                                                          
88 Per la descrizione dei caratteri essenziali e dell’operatività 
della  fiducia di matrice anglosassone si vedano i riferimenti al 
Trust nell’ultimo paragrafo del Cap. II. 
89 La definizione è stata elaborata da REGELSBERGER, Zwei Beitrage 
zur Lehre von der Cession, in Arch fur die ci. Praxis, LXIII, 1880, 
p. 173 ed accolta dalla dottrina italiana: cfr. PIANA, nota a Cass. 
Torino, 22 luglio 1901, in Foro it. 1901, I, 1437; AMBROSINI, 
Disposizioni di ultima volontà fiduciarie, I, Napoli, 1915, p. 22, 
nota 1; CARIOTA-FERRARA, I negozi fiduciari, Padova, 1933, p. 23 e 
segg. In senso parzialmente contrario v. GRASSETTI, Del negozio 
fiduciario e della sua ammissibilità nel nostro ordinamento 
giuridico, in Riv. Dir. comm., 1936, I, pp. 349 e 350 ove elabora 
alcuni esempi di negozi fiduciari nei quali tale sproporzione tra 
mezzo giuridico utilizzato e scopo perseguito non è ravvisabile.  
90 L’elaborazione si deve a FERRARA, I negozi fiduciari, in Scritti 




scopo economico e mezzo giuridico utilizzato
91”. Tale 
eccesso si riverbera nella debolezza del patto 
obbligatorio che vorrebbe limitarlo: di fronte all’abuso 
del fiduciario, infatti, il fiduciante non avrà altro 
rimedio che il risarcimento del danno
92
.  
Tuttavia, ancor prima che sui rimedi posti 
dall’ordinamento a tutela dell’interresse del fiduciante 
a che il fiduciario non abusi della situazione giuridica 
soggettiva di cui egli è divenuto titolare grazie al 
negozio fiduciario, la dottrina si è interrogata 
sull’ammissibilità dello stesso negozio fiduciario 
nell’ordinamento pervenendo a soluzioni opposte. 
Una prima tesi, infatti, reputa viziato lo stesso atto 
con il quale si vorrebbe attribuire al fiduciario il 
diritto di cui dovrebbe servirsi con lealtà. Accolto, 
infatti, il rilievo per cui il negozio fiduciario sia 
effettivamente voluto, se ne riscontra il difetto di 
operatività ed irrealizzabilità dell’attribuzione reale 
in capo al fiduciario, in un suo difetto strutturale: 
l’assenza di causa93. Siffatta teoria rintraccia nel 
negozio traslativo di natura fiduciaria un mero intento 
traslativo astratto che risulterà conseguentemente nullo 
per assenza di causa, non ammettendosi, salvi i casi 
previsti dalla legge, un’astrazione causale94. La fiducia 
rimarrebbe conseguentemente confinata in una sfera 
                                                          
91 FERRARA, Della simulazione dei negozi giuridici, V ed., Roma, 
1922, p. 66. 
92 Così, tra gli altri, CARIOTA-FERRARA, Il negozio giuridico nel 
diritto privato italiano, Napoli, 1947, p. 245; ID. I negozi 
fiduciari, cit., p. 13.  
93 Così, CARIOTA-FERRARA, Il negozio giuridico nel diritto italiano, 
cit., pagg. 250-253; SANTORO-PASSARELLI, Dottrine generali del 
diritto civile, Napoli, 1964, pp. 180-181. 
94 Sull’astrazione della causa v. C.M. BIANCA, Diritto Civile 3, Il 
Contratto, Milano, 2000, p. 468-472 e V. ROPPO, Il Contratto, in 
Trattato di Diritto Privato a cura di IUDICA-ZATTI, Milano, seconda 
ed., 2011, p. 373-379.  
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irrilevante per il diritto quale quella dei motivi 
individuali della parte; pertanto la realizzazione 
dell’operazione fiduciaria giuridicamente rilevante 
resterebbe ancorata o alla figura del negozio 
relativamente simulato, oppure all’utilizzo del negozio 
indiretto: si tratterebbe cioè di stipulare un negozio 
traslativo tipico piegandolo a scopi maggiori o minori, 
oppure collegandolo ad un ulteriore negozio
95
. 
A tale tesi se ne è contrapposta una diametralmente 
opposta che giunge a qualificare lecita l’attribuzione 
fiduciaria realizzata per mezzo di un negozio che 
persegua interessi meritevoli di tutela
96
. Si critica la 
nullità del trasferimento quale conseguenza dell’assenza 
di causa dimostrando che l’asserzione circa l’astrattezza 
causale dell’atto sia priva di fondamento evidenziando 
come, seppure esiste un rigoroso principio di tipicità 
dei diritti reali che costituiscono un numerus clausus, 
nulla invece vieta la formazione di contratti ad effetto 
reale atipici
97. L’effetto traslativo del negozio 
fiduciario sarebbe, secondo tale ricostruzione, 
giustificato dal lato obbligatorio del patto: mentre 
nella compravendita, ad esempio, l’obbligo è costituito 
dal corrispettivo dell’attribuzione patrimoniale, nulla 
vieta che esso costituisca il fine e quindi la 
giustificazione di essa: la funzione economico-sociale 
tipica dell’operazione fiduciaria costituisce la vera 
                                                          
95 Sulla qualificazione e disciplina del negozio indiretto si veda 
RUBINO, Il negozio indiretto, Milano, 1937. 
96
 Pone in evidenza come la verifica del perseguimento di interessi 
meritevoli di tutela debba operarsi non in astratto ma in concreto 
LIPARI, Il negozio fiduciario, Milano, 1964, p. 355 3 segg. ove si 
considerano le ipotesi non meritevoli di tutela come quelle di frode 
alla legge. 
97 Così GRASSETTI, Del negozio fiduciario e della sua ammissibilità 
nel nostro ordinamento giuridico, cit. p. 366 e 367; contra 
PUGLIATTI, Fiducia e rappresentanza indiretta, in Diritto civile – 
Metodo – Teoria – Pratica, Milano, 1951, p. 271. 
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causa lecita del negozio reale obbligatorio concluso. Ci 
si trova cioè di fronte ad un contratto atipico che 
consta di un momento reale ed uno obbligatorio, 
caratterizzato da causa fiduciae e lecito: stante 
l’ammissibilità dei negozi atipici ex art. 1322 comma 2 
c.c. non può più negarsi l’ammissibilità del negozio 
fiduciario nel nostro ordinamento
98
.    
Tuttavia un orientamento relativamente più recente
99
 
rileva come pur essendo, per questa via, ammissibile il 
negozio fiduciario lecito atipico e traslativo, esso 
costituisce in capo al fiduciario un diritto di proprietà 
che non gli conferisce il potere di godere e di disporre 
dei beni oggetto del diritto: si tratterebbe di proprietà 
limitata nel tempo e conformata nel godimento alle 
istruzione ed alla realizzazione dell’interesse del 
fiduciante. Si evidenzia come, pur essendo vero che 
l’ordinamento, ex art. 42 cost. conosce casi di 
proprietà-funzione, è innegabile che li conosce solo come 
riflesso di speciali norme legali e che tale 
funzionalizzazione può derivare solo dalla legge, non 
dalla proprietà privata. Quello che le parti vorrebbero 
creare è dunque una situazione giuridica soggettiva 
ignota al nostro ordinamento: ossia una proprietà 
funzionalizzata ad interessi non propri del titolare che 
sarebbe dunque inammissibile
100. L’Autore tenta dunque una 
diversa ricostruzione del fenomeno, esemplificando con 
situazioni nelle quali il diritto reale del fiduciario 
non sia acquistato dal fiduciante, bensì da un terzo: si 
                                                          
98 GRASSETTI, Del negozio fiduciario e della sua ammissibilità nel 
nostro ordinamento giuridico, cit., p. 372 e segg.; DE MARTINI, Il 
concetto del negozio fiduciario e la vendita a scopo di garanzia, in 
Giur. It., 1946, I, 2, p. 232 e segg. 
99 Cfr. GENTILI, Società fiduciarie e negozio fiduciario, cit., p. 75 
e segg. 
100 In tal senso v. PUGLIATTI, Fiducia e rappresentanza indiretta, 
cit., p. 248 e p. 271 e segg. 
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dice che in un caso siffatto (comunemente ricadente nella 
fattispecie negozio fiduciario) in cui il fiduciario sia 
obbligato ad acquistare da un terzo per poi ritrasferire 
al fiduciante, non ci si trovi in realtà in presenza di 
un negozio fiduciario, in quanto l’acquisto del diritto 
reale “scaturisce da fatti in sé estranei al fenomeno 
fiduciario”101. La proprietà risulterebbe in tal caso 
esternamente funzionalizzata dalla legge stessa (non più 
internamente come nel negozio fiduciario nel quale i 
limiti al pieno godimento di tale diritto sono 
intrinseci), dalla quale deriverebbero detti limiti, 
trattandosi di un’ipotesi di mandato ad acquistare 
legislativamente tipizzata e pertanto ammissibile, valida 
ed efficace nonchè assistita anche dalla coercibilità 
specifica dell’obbligo di ritrasferire102. Qualificata 
dunque l’operazione economica che consente al fiduciario 
di acquistare un bene per conto del fiduciante alla 
figura tipica del mandato ad acquistare l’autore si 
chiede se lo stesso mandato non possa anche soddisfare 
gli interessi sottesi all’ipotesi del potere di alienare 
del mandatario. Ebbene, premesso che il mandato impone 
obblighi ma non costituisce poteri in capo al mandatario, 
si rileva come in esso si inverta il rapporto di 
accessorietà tra trasferimento reale e rapporto 
obbligatorio proprio del negozio fiduciario: l’effetto 
reale sarebbe strumentale all’adempimento dell’obbligo 
invertendosi così i termini del rapporto
103
. Il pregio di 
                                                          
101
 GENTILI, Società fiduciarie e negozio fiduciario, cit., p. 75. 
102 Cfr. GENTILI, cit., e CARNEVALI, Il trasferimento e 
l’intestazione fiduciaria di valori mobiliari, in Atti del Convegno 
di Venezia 5 giugno 1976, Milano, 1976, pp. 32 e 33. 
103 Cfr. GENTILI, cit. pp. 84 e segg. il quale esamina specificamente 
la figura del mandato ad alienare che, in virtù dell’operatività 
dell’art. 1708 c.c.  secondo il disposto del quale “il mandato 
comprende non solo gli atti per i quali è stato conferito, ma anche 





 ed allo stesso tempo 
negatoria di un’autonoma figura di negozio fiduciario, è 
costituita dalla operatività dell’opponibilità 
dell’attribuzione fiduciaria secondo la regola di cui 
all’art. 1707 c.c. che risulterebbe applicabile per via 




Pur riconoscendo il tentativo di ricondurre il sistema ad 
unità riportando a discipline tipiche le operazioni 
fiduciarie attraverso un’operazione ricostruttiva limpida 
cui non possono disconoscersi indubbi meriti, sia 
tuttavia consentito rilevare - in riferimento all’ultima 
elaborazione riportata – come, nel tentativo di 
individuare una disciplina del negozio fiduciario, si 
giunga a negarne in radice l’autonomia sulla base della 
considerazione dell’inammissibilità della c.d. proprietà 
fiduciaria intesa come limitazione intrinseca al diritto 
dominicale acquistato dal fiduciario.  
                                                                                                                                                                    
ammissibile; il potere del mandatario di disporre del bene è 
legittimo in quanto “il trasferimento trova dunque fonte nel mandato 
stesso cui accede o come negozio astratto legislativamente ammesso, 
o comunque come effetto reale strumentale di una figura di una 
figura contrattuale real-obbligatoria complessa qual è quella del 
mandato in questi casi”. Peraltro si noti come il rifiuto 
dell’astrattezza del trasferimento reale proceda di pari passo con 
la natura necessariamente simulata dell’attribuzione reale 
“limitata” dal patto obbligatorio: cioè il ridimensionamento 
dell’ampiezza del diritto di proprietà attraverso l’imposizione di 
obblighi al fiduciario rivelerebbe la natura necessaria mente 
simulata del trasferimento del diritto dominicale.    
104 La tendenza ad una esasperata tipizzazione delle operazioni 
negoziali che la tradizione conosce con il nome di negozi fiduciari 
si coglie anche nella riconduzione delle ipotesi di amministrazione 
alla figura del deposito irregolare che, realizzando il 
trasferimento di proprietà in capo al depositario, lo legittimerebbe 
anche all’esercizio dei poteri di gestione relativa.  
105 Cfr. Cap. I; può in questa sede rammentarsi come tale 
opponibilità non sia assoluta, ma opera solo se il mandato (con data 
certa avente ad oggetto beni mobili e crediti) ovvero la 
trascrizione dell’atto di ritrasferimento o della relativa domanda 
giudiziale (se si tratti di immobili o mobili registrati) siano 
anteriori al pignoramento. 
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In primo luogo si può evidenziare come l’ordinamento già 
conosca diverse forme tipizzate di proprietà limitata e 
pertanto, il rilievo circa la peculiarità del diritto 
dominicale del fiduciario, non può valere ad escluderne 
in radice la configurabilità ed ammissibilità; per altro 
verso, la ricostruzione della figura del negozio 
fiduciario come autonomo negozio valido ed efficace, pur 
passando necessariamente attraverso la qualificazione 
della posizione giuridica soggettiva del fiduciario 
rispetto al bene che ne costituisce oggetto, non implica 
il necessario riconoscimento della natura reale dello 
stesso, non essendo la proprietà l’unico criterio di 
allocazione di diritti e legittimazione che l’ordinamento 
conosca e che potrebbero rinvenirsi in capo al fiduciario 
per effetto del negozio.    
3. Negozio fiduciario e mandato ad acquistare: un indice 
normativo della fiducia?  
La fonte delle incertezze ricostruttive e delle diverse 
posizioni dottrinali in ordine alla qualificazione della 
posizione giuridica soggettiva del mandatario che possa 
costituire traccia normativa della fiducia, prendono le 
mosse dalle disposizioni di cui agli artt. 1705 comma 2, 
1706 e 1707 c.c. laddove si riscontra incertezza 
nell’interpretazione delle stesse quali regole di 
efficacia oppure di opponibilità
106
. Con particolare 
riguardo all’art. 1706 c.c., infatti, mentre il comma 1 
legittima il mandante ad esperire l’azione petitoria di 
rivendica, in quanto tale riservata al proprietario, il 
comma 2 precisa che se le cose acquistate dal mandatario 
                                                          
106 Per una precisa spiegazione dei termini del dibattito v. 
SEMERARO, Acquisti e proprietà nell’interesse del mandante, Napoli, 
2011, cap. I. 
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sono beni immobili o mobili registrati il mandatario è 
obbligato a ritrasferirle al mandante: poiché la fonte 
dell’obbligo di acquistare e di ritrasferire è unica (il 
mandato appunto) si incontrano poi difficoltà nel 
riscontrare come dalla stessa derivino effetti 
differenziati in ordine alla titolarità del diritto 
dominicale giustificati dalla natura dei beni che ne 
costituiscono oggetto. Ciò costituisce un indice del 
fatto che il criterio dirimente dell’allocazione della 
legittimazione non sia esclusivamente il diritto di 
proprietà. Difatti, quando si tratta di risolvere il 
problema circa l’attribuzione dei frutti prodotti dal 
bene e della sopportazione dei rischi in ordine al loro 
perimento o alla distruzione non imputabili, ci si 
accorge di come pur dovendo essere, in base alle regole 
generali, la titolarità il criterio dirimente, nelle 
diverse ricostruzioni dottrinali, la regola generale non 
riesce a trovare applicazione nella sua interezza. Più 
precisamente chi afferma che il mandante acquisti 
immediatamente la titolarità dei beni per suo conto 
acquistati dal mandatario, conclude nel senso della 
spettanza dei frutti e della sopportazione del rischio di 
perimento in applicazione della regola generale 
limitatamente ai beni mobili; quanto ai beni immobili, 
nonostante il disposto del comma 2 dell’art. 1706 c.c. 
che propende nel senso della titolarità in capo al 
mandatario, si osserva che in qualunque fase 
dell’operazione avvenga la perdita della cosa o maturino 
i frutti, sia l’una che l’altra rappresentano vicende le 
quali interessano esclusivamente la sfera giuridica del 
mandante
107. Chi invece ritiene che ai fini dell’acquisto 
                                                          
107 Cfr. A. LUMINOSO, Mandato, 325 e segg.  Il quale osserva che 
nell’ipotesi dia acquisto di beni immobili, prima del 
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della proprietà da parte del mandante sia necessario il 
ritrasferimento anche per i beni mobili, applica la 
regola generale res perit domino accollando il rischio al 
mandatario, ma imputa i frutti al mandante nonostante 
quest’ultimo non sia proprietario108. Inoltre, chi 
riconosce la proprietà al mandante incontra alcune 
difficoltà a giustificare la legittimazione del 
mandatario ad esperire le azioni a difesa della proprietà 
nei confronti dei terzi; chi, invece, riconosce la 
proprietà al mandatario tuttavia è costretto a rilevarne 
la peculiarità poiché si tratta di un diritto che 
comunque limita il mandatario nell’esercizio delle sue 
facoltà.   
Al fine di ricondurre a sistema tali regole applicative 
la dottrina ha percorso diverse strade. Un primo 
orientamento distingue tra proprietà e legittimazione: al 
mandante spetterebbe la proprietà ed al mandatario la 
legittimazione di fronte ai terzi
109
; altro orientamento, 
invece, nella medesima accezione, parla di proprietà 
formale e proprietà sostanziale rispettivamente spettanti 
al mandatario ed al mandante
110
. Tali orientamenti si 
basano sul comune rilievo che il contratto gestorio 
persegue l’interesse del mandante che è posto in primo 
piano, riconoscendo al mandatario una posizione meramente 
formale, cosicchè la relativa legittimazione si 
tradurrebbe esclusivamente nel potere di ritrasferire al 
                                                                                                                                                                    
ritrasferimento il mandatario, seppure proprietario, non può fare 
propri i frutti della cosa. 
108 R. CALVO, La proprietà del mandatario, p. 203. 
109 F. FERRARA jr, Gli imprenditori e le società, p. 133. 
110 L’orientamento risale a PUGLIATTI, La rappresentanza indiretta, 
cit., p. 440. 
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dominus il bene (immobile) nonché in quello di esercitare 
le azioni a difesa della proprietà e del possesso
111
.  
Diverso percorso ricostruttivo seguono, invece, quegli 
Autori che ricorrono al concetto di proprietà smembrata 
in virtù del quale sia il mandante che il mandatario 
sarebbero titolari di alcune delle componenti del diritto 
di proprietà
112
. Il diritto di proprietà si plasmerebbe 
cioè sulla base ed in funzione della regola convenzionale 
stabilita dalle parti, regola la quale comporterebbe la 
separazione della facoltà di godimento (propria del 
mandante) dal potere di disposizione (riconosciuto al 
mandatario). Essendo entrambi titolari di una porzione 
del diritto di proprietà, a ciascuno si dovrebbe 
riconoscere la legittimazione ad agire in rivendica per 
il recupero del bene
113
.     
Tuttavia recente dottrina evidenzia come “resti soltanto 
affermato ma non adeguatamente giustificato” il contenuto 
della situazione giuridica del mandatario con riguardo 
alle limitazioni del potere di disposizione, 
all’attribuzione della legittimazione e all’esercizio 
delle azioni possessorie e petitorie poiché “in assenza 
di un referente sostanziale essa non appare idonea a 
                                                          
111 CAMPAGNA, La posizione del mandatario nel mandato ad acquistare 
beni mobile, p. 27 e PUGLIATTI, op. ult. cit.  
112 Possono ascriversi all’orientamento in discorso gli scritti di M. 
GRAZIADEI, Mandato, p. 171 e segg.; R. CALVO, La proprietà del 
mandatario, p. 203 e segg.; R. SACCO, Il possesso, p. 103. 
113 M. GRAZIEADEI, op. ult. cit., p. 172 afferma che “i poteri del 
mandatario non traggono origine semplicemente dal fatto che egli 
appare come il proprietario. I terzi potrebbero non ignorare affatto 
il rapporto di mandato o anche avere notizia dell’identità del 
mandante. Non per questo essi potrebbero resistere vittoriosamente 
alle azioni esperite dal mandatario”. La citazione è fatta da 
SEMERARO, Acquisti e proprietà nell’interesse del mandante, cit., p. 
231 (nota 457) la quale tuttavia rinviene il fondamento della 
legittimazione del mandatario ad esperire le azioni a difesa della 
proprietà non nello smembramento della proprietà, “quanto piuttosto 
nella posizione proprietaria della quale è titolare il mandatario 
prima del trasferimento. Successivamente a costui è riconoscibile 
soltanto l’azione di spoglio in quanto obbligato alla consegna e, 
quindi, alla custodia del bene.”  
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fondare il potere dello stesso mandatario di agire a 
difesa del possesso o della proprietà del diritto 
acquistato per conto altrui 
114”. E, detto referente 
sostanziale viene proprio individuato nel regolamento 
contrattuale posto in essere dalle parti: pertanto, 
riconoscendo che il mandatario acquista per poi 
ritrasferire al mandante con atto autonomo, finchè costui 
è proprietario non sorge alcun dubbio riguardo alla sua 
legittimazione ad agire in rivendica; una volta 
trasferito il diritto di proprietà al mandante che però 
non abbia conseguito la disponibilità materiale del bene, 
il mandatario-custode, può esperire l’azione di spoglio, 
mentre al mandante spetterà l’azione di rivendica115. 
Quanto alle regole applicabili alle ipotesi di perimento 
della cosa e maturazione di frutti prima del 
trasferimento al mandante, secondo tale ricostruzione 
occorre considerare che il bene acquistato in esecuzione 
del mandato non è destinato ad integrare il patrimonio 
del mandatario: l’interesse di quest’ultimo è, infatti, 
la retribuzione, mentre il bene costituisce oggetto 
specifico dell’interesse del mandante. Ne consegue che 
tutte le vicende giuridiche attinenti al bene riguardano 
la situazione giuridica del mandante e restano estranee 
al mandatario
116
. La situazione giuridica di titolarità 
                                                          
114 Cfr. SEMERARO, op. cit., p. 232. 
115 Tali rilievi sono operati da SEMERARO, op. ult. cit., p. 238. 
116 La conclusione è da attribuire a SEMERARO, op. ult. cit., p. 240 
la quale afferma che “in questa direzione depone, tra l’altro, 
l’art. 1715 c.c. Esso esprime chiaramente la rilevanza della 
condotta del mandatario nell’ambito del procedimento di cooperazione 
e di riflesso offre preziose indicazioni circa la natura degli 
eventi che possono incidere sulla relativa posizione contrattuale. 
Alla stregua di questa disposizione e, salvo che non sia 
diversamente pattuito dalle parti, il diritto al compenso 
dell’interposto diventa esigibile a seguito dell’adempimento 
dell’obbligazione di curare l’altrui interesse sia nella 




conseguita dal mandatario cioè rileva soltanto ai fini 
del trasferimento e non dà luogo ad una contrapposizione 
tra titolarità e legittimazione, bensì ad una 
“dissociazione tra imputazione della situazione giuridica 
e titolarità dell’interesse, la quale trova la sua fonte 
direttamente nel contratto che, perciò, ne costituisce la 
regola di riferimento”117. 
Dall’analisi esposta sembra possa cogliersi come la 
posizione di mandatario e fiduciario non siano 
esattamente sovrapponibili in quanto oggetto dell’obbligo 
di quest’ultimo non è soltanto quello di compiere atti 
giuridici nell’interesse del mandante, potendo essere 
chiamato a gestire il bene anche nell’interesse di un 
terzo che non sia necessariamente alienatario. Peraltro, 
anche ammettendo che nelle disposizioni esaminate si 
individui una traccia normativa della scissione tra 
proprietà e legittimazione propria del negozio 
fiduciario, ciò non varrebbe a dissolvere i limiti di 
opponibilità legati alla natura obbligatoria del pactum 
fiduciae caratteristico della fiducia romanistica: di 
fronte alla disposizione del bene acquistato dal 
fiduciario, effettuata in violazione del regolamento 
negoziale, la tutela del fiduciante sarebbe affidata alla 
regola dell’art. 1707 c.c. che prevede un’opponibilità 
non assoluta, ma che opera solo se il mandato (con data 
certa avente ad oggetto beni mobili e crediti) ovvero la 
trascrizione dell’atto di ritrasferimento o della 
relativa domanda giudiziale (se si tratti di immobili o 
                                                          
117 Sic SEMERARO, op. ult. cit., p. 242; cfr. anche A. LUMINOSO, 
Mandato, cit., p. 327 il quale sottolinea che è “la cura 
dell’interesse del mandante e perciò il concreto scopo pratico 
perseguito col mandato ad indicare i margini entro i quali il 
mandatario può o deve esercitare le facoltà dominicali di cui, sul 
piano formale, sia ancora titolare.” 
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mobili registrati) siano anteriori al pignoramento. 
Inoltre il vincolo del mandato è parzialmente permeabile 
dal lato dei creditori del mandante i quali possono agire 
con l’azione surrogatoria nei confronti del mandatario 
laddove il rapporto mandante mandatario non riesca a far 
pervenire nella sfera giuridica del primo quanto 
acquistato. Ne consegue che altre strade devono essere 
percorse per la ricostruzione di un negozio fiduciario 
ammesso dall’ordinamento ed in grado di tutelare 
adeguatamente gli interessi di cui sono portatori i 
diversi soggetti che all’operazione negoziale partecipano 
o da cui ricevono determinati effetti. 
 
4. Gestione di patrimoni altrui nel codice civile, nella 
legislazione speciale primaria e secondaria. 
Nel codice civile e nella legislazione speciale troviamo 
diversi istituti che si caratterizzano per essere 
fenomeni gestori di patrimoni altrui: l’interesse 
perseguito assume le configurazioni più varie 
identificandosi con la preservazione del patrimonio 
familiare, lo sviluppo dell’impresa, la tutela del 
risparmio. L’istituto che delinea una disciplina più 
ricca di indicazioni rispetto agli è certamente il fondo 
patrimoniale, introdotto nell’ordinamento con il codice 
del 1942 in sostituzione della dote e del patrimonio 
familiare. Si tratta di un patrimonio destinato al 
soddisfacimento dei bisogni familiari, al cui 
perseguimento sono rivolte le norme che creano un sistema 
di limiti di espropriabilità del fondo e dei frutti di 
esso per debiti che il creditore sapeva essere stati 
contratti per finalità estranee ai bisogni della 
famiglia. Come noto, il fondo patrimoniale può essere 
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costituito con atto pubblico o testamento dai coniugi o 
da terzi ed avere ad oggetto solo beni immobili, mobili 
registrati o titoli di credito. L’art. 168 c.c. dispone 
che la proprietà dei beni del fondo spetti ad entrambi i 
coniugi salvo che sia diversamente stabilito nell’atto di 
costituzione; il soggetto che costituisce il fondo 
patrimoniale, sia anche uno dei coniugi, può riservarsi 
la proprietà dei beni, in tal caso sorge in capo ai 
coniugi uno speciale diritto di godimento: nell’ipotesi 
in cui la proprietà rimanga al soggetto che crea su di 
esso il vincolo costituito dal fondo o il bene viene 
trasferito ad un solo coniuge si verifica il fenomeno 
della gestione di patrimoni altrui.  
È interessante notare, alla luce degli momenti di 
scissione tra titolarità e legittimazione evidenziati nel 
mandato, come il regime di amministrazione dei beni 
oggetto del fondo previsto dalla legge prescinda dalla 
titolarità: si tratta di co-amministrazione che segue le 
regole della comunione legale quanto alla legittimazione 
congiunta del compimento di atti di straordinaria 
amministrazione. Inoltre non è possibile alienare 
costituire in pegno o ipoteca i beni oggetto del fondo se 
non con il consenso di entrambi i coniugi e 
l’autorizzazione del giudice in presenza di figli minori, 
tranne che sia espressamente consentito nell’atto di 
costituzione.  
I patrimoni destinati allo specifico affare di cui agli 
artt. 2747bis-decies c.c. possono essere creati dalle 
s.p.a. per la cura di interessi non necessariamente 
altrui ma precostituiti, nel senso che si ha una 
separazione per specifici affari che non sono 
normativamente previsti e di cui il legislatore si 
interessa solo per escludere che possano essere attinenti 
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ad attività riservate in base a leggi speciali. Oggetto 
della destinazione è qui l’affare ed - ex art. 2447ter 
c.c. - devono essere indicati nella deliberazione 
costitutiva i beni e i rapporti giuridici compresi nel 
patrimonio e gli eventuali apporti di terzi; il 
legislatore nulla aggiunge riguardo  alla natura, 
quantità o qualità dei beni o dei rapporti. La 
disposizione individua anche una serie di regole 
significative quali l’analitica determinazione della 
destinazione nonché la tracciabilità dei rapporti che 
concernono la destinazione con l’obbligo di menzione 
negli atti, della contabilità che deve essere tenuta 
separata, della pubblicità della costituzione del 
vincolo, della previsione di regole volte al controllo 
sull’attività di gestione del patrimonio destinato. Gli 
artt. 2447quinquies-septies dettano regole di 
amministrazione e responsabilità: il legislatore enuncia 
una serie di obblighi che gravano sugli amministratori 
che devono tenere separatamente le scritture contabili e 
libri obbligatori di cui il patrimonio destinato deve 
dotarsi pur non essendo un soggetto di diritto.  
Specifici obblighi di gestione sono invece previsti dalla 
normativa primaria e secondaria in materia di 
intermediazione finanziaria: la legislazione speciale 
conosce tutta una serie di soggetti che istituzionalmente 
gestiscono beni ed interessi altrui e pone a salvaguardia 
del buon andamento dell’attività e della soddisfazione di 
tali interessi tutta una serie di regole di disciplina in 
ordine alla separazione patrimoniale da un lato, ed alle 
modalità di corretta gestione dall’altro. Il servizio di 
gestione di portafogli è disciplinato nelle regole 
essenziali dagli artt. 21 e segg. del t.u.f che impone la 
forma scritta a pena di nullità, anche se si tratta di 
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una nullità non codicistica cioè sottoposta alla 
disciplina ex art. 1418c.c. e segg., ma di protezione. La 
gestione del portafogli di investimento costituisce 
l’oggetto del contratto, è affidata all’intermediario che 
la esercita nel rispetto delle eventuali vincolanti 
istruzioni che il cliente gli abbia impartito; 
l’investitore, in ogni caso, deve indicare al momento 
della stipula del contratto quadro il genere di strumenti 
finanziari sui quali vuole investire rispetto ai quali 
deve essere adeguatamente informato dall’intermediario 
circa i rischi e le caratteristiche degli strumenti 
stessi. Peraltro, per rendere più intensa la tutela del 
cliente, il comma 6 dell’art. 23 t.u.f. dispone 
un’inversione dell’onere della prova nei giudizi di 
risarcimento del danni cagionati al cliente nello 
svolgimento dei servizi di investimento e di quelli 
accessori, nei quali spetta ai soggetti abilitati l’onere 
della prova di aver agito con la specifica diligenza 
richiesta. Dunque sarà il contratto a prevedere quali 
beni possano costituire oggetto della gestione ed il tipo 
di operazioni consentite all’intermediario, specificando 
se l’intermediario sia autorizzato a delegare a terzi 
l’esecuzione dell’incarico ricevuto, se l’autorizzazione 
riguardi l’intero portafogli, quali siano i settori o i 
mercati di investimento con riferimento ai quali 
l’autorizzazione viene rilasciata e gli eventuali limiti 
e condizioni dell’autorizzazione. La legge (art. 24 comma 
1 lett. a) t.u.f.) prevede che nel servizio di gestione 
di portafogli il cliente possa impartire istruzioni 
vincolanti in ordine alle operazioni da compiere. Gli 
intermediari inoltre, che come detto devono comportarsi 
con diligenza correttezza e trasparenza nell’esecuzione 
dell’incarico, nell’interesse dei clienti e del mercato 
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finanziario, devono anche disporre di risorse e 
procedure, anche di controllo interno, tali da ridurre al 
minimo il rischio di conflitti di interessi, assicurare 
l’efficiente svolgimento dei servizi e svolgere una 
gestione indipendente sana e prudente, adottando misure 
idonee a salvaguardare i diritti dei clienti sui beni 
affidati. Vedremo poi come tale ultimo aspetto sia 
assicurato e realizzato dal legislatore con la tecnica 
della separazione patrimoniale
118
. I Regolamenti Consob 
prevedono regole analitiche circa i doveri di 
informazione che il professionista deve rispettare con il 
cliente delineando precisamente il contenuto di quella 
che deve essere la diligenza professionale propria 
dell’incarico gestorio.  
Altro contratto recentemente tipizzato dal legislatore 
che implica una gestione di patrimonio altrui è il 
contratto di rete, definito come quel contratto 
attraverso il quale due o più imprese si obbligano ad 
esercitare in comune una o più attività economiche 
rientranti nei rispettivi oggetti sociali per accrescere 
la reciproca capacità innovativa e la competitività sul 
mercato. Si tratta di uno strumento giuridico regolato 
negli essenziali tratti costitutivi che, quanto alla 
struttura ed all’organizzazione, lascia ampia autonomia 
alle parti che possono così destinare parte dei proventi 
della propria impresa alla realizzazione del programma 
comune senza utilizzare la tecnica della duplicazione 
soggettiva. Affinchè il contratto possa dar vita ad una 
rete riconosciuta non è necessaria la previsione di una 
figura organizzativa comune incaricata di dare esecuzione 
al contratto stesso e manca un sistema pubblicitario che 
consenta di rendere noti i soggetti titolari del potere 
                                                          
118 Cfr. paragrafo successivo. 
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di amministrazione e rappresentanza. Il legislatore ha 
previsto la nomina di un organo comune “incaricato di 
gestire, in nome e per conto dei partecipanti, 
l’esecuzione del contratto o di singole parti o fasi 
dello stesso”, non prevedendo null’altro sul punto. Alle 
imprese aderenti è dunque lasciata la scelta della 
governance della rete: l’istituzione dell’organo comune è 
lasciata all’autonomia privata, libera di scegliere se 
prevedere o meno tale organo ed, in caso positivo, con 
l’obbligo di indicare nel contratto “la ditta la ragione 
o la denominazione sociale del soggetto prescelto per 
svolgere l’ufficio di organo comune per l’esecuzione del 
contratto o di una o più parti o fasi di esso, i poteri 
di gestione e di rappresentanza conferiti a tale soggetto 
come mandatario comune, nonché le regole relative alla 
sua eventuale sostituzione durante la vigenza del 
contratto”.  
I soggetti che compongono l’organo comune di gestione 
della rete rispondono del loro operato nei confronti 
delle imprese secondo le regole del mandato: trattandosi 
di una pluralità di mandanti si applicherà la disciplina 
di cui all’art. 1726 c.c. prevista per il mandato 
collettivo. I mandanti possono affidare al gestore del 
contratto ovvero soltanto di una o più fasi o parti dello 
stesso: l’oggetto di competenza dell’organo comune non 
coincide dunque necessariamente con il contenuto del 
programma di rete, salvo che le parti non abbiano 
disciplinato ampiezza e limiti del potere. La nuova 
lettera e) del secondo periodo del nuovo comma 4ter 
dell’art. 3 del d.l. 5/2009, come modificato dal d.l. 
83/2012 introduce la previsione secondo cui l’organo 
comune agisce in rappresentanza della rete: il mandatario 
può essere oltre che terzo rispetto alle parti del 
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contratto di rete, anche una persona giuridica. Dunque in 
tale modello contrattuale il legislatore affida la 
disciplina delle regole di gestione a quella tipica 
prevista dal codice per il mandato.  
 
5. L’amministrazione del patrimonio altrui e 
nell’interesse altrui: principi e regole operative. 
Preliminarmente occorre definire natura giuridica ed 
effetto dell’amministrazione del patrimonio altrui. Parte 
della dottrina ritiene che l’amministrazione costituisca 
un dovere di compiere atti, sia materiali che giuridici, 
unito al potere di produrre modificazioni sul patrimonio 
altrui
119
; la dottrina prevalente definisce 
l’amministrazione come un potere-dovere attribuito ad un 
soggetto titolare di ufficio di diritto privato, per la 
tutela di un altro soggetto
120
. Oggetto 
dell’amministrazione deve essere un patrimonio inteso 
come il complesso dei rapporti giuridici attivi e passivi 
a contenuto patrimoniale facenti capo ad un soggetto, che 
non appartenga in tutto o in parte all’amministratore121 
ragion per cui non si può parlare di amministrazione del 
patrimonio altrui nelle ipotesi di amministrazione 
limitata del proprio patrimonio come avviene nel caso 
dell’eredità beneficiata122, ove l’amministrazione legale 
deriva dalla titolarità di un patrimonio su cui vantano 
                                                          
119 PELOSI, La patria potestà, Milano 1965, p. 43. 
120 JANNUZZI, Manuale della volontaria giurisdizione, Milano, 1977, 
p. 257; PANNUCCIO, Amministrazione di beni altrui, in Enciclopedia 
del diritto, II, Milano, 1958, p. 168. 
121
 TAMPONI, L’atto non autorizzato nell’amministrazione dei 
patrimoni altrui, Milano, 1992, p. 56 rileva infatti come non si 
tratti di amministrazione del patrimonio altrui in caso di 
concordato preventivo (artt. 160-186 l.fall.) o di amministrazione 
controllata (oggi abrogata) ove il debitore conserva 
l’amministrazione dei beni e l’esercizio dell’impresa sotto la 
vigilanza degli organi preposti dalla legge. 




diritti soggetti terzi (legatari o creditori)
123
. Bisogna 
rilevare che comunque anche l’amministrazione effettuata 
dal soggetto proprietario del bene che però lo gestiste 
nell’interesse altrui è conformata dall’altruità 
dell’interesse cui il bene è destinato.  
Si osserva come la rappresentanza costituisca il lato 
esterno del compimento dell’atto, cioè quando l’atto 
deliberato è portato a conoscenza di terzi
124
, mentre 
l’amministrazione ne costituisce il lato interno. Il 
potere dovere di amministrare
125
 si caratterizza per la 
fonte che può essere sia legale che volontaria: in 
entrambi i casi la manifestazione di volontà di un 
soggetto è idonea a determinare modifiche giuridiche nel 
patrimonio di un altro soggetto; la dottrina ravvisa 
l’elemento comune ed unificante nel fatto che in entrambi 
i casi si verifica “la sostituzione di un soggetto ad un 
altro nello svolgimento di un’attività negoziale di 
pertinenza del secondo con efficacia diretta sulla sua 
sfera giuridica”126.  
Altra distinzione cui si presta l’amministrazione 
discende dalla natura ordinaria o straordinaria della 
stessa che delimita l’ampiezza del potere. Un criterio 
distintivo era stato proposto dalla dottrina tradizionale 
                                                          
123 Cfr. IANNUZZI, cit., pp. 251-252 che raggruppa le ipotesi 
legislative di amministrazione controllata di patrimoni in varie 
categorie.  
124 GRASSETTI, Della patria potestà, in Commentario al Codice civile 
diretto da D’Amelio, Firenze, 1940, p. 625 ove si precisa che la 
rappresentanza degli interessi patrimoniali non è tanto una funzione 
della patria potestà, quanto “il mezzo necessario per compiere la 
funzione dell’amministrazione”. 
125
 La nozione di amministrazione si interseca con quella di 
rappresentanza, ma non coincide con essa: la rappresentanza può 
infatti estendersi anche a rapporti non patrimoniali cui invece è 
limitata l’amministrazione e quest’ultima comprende anche atti 
materiali che possono compiersi senza esercitare il potere di 
rappresentanza. Cfr. CICU, La filiazione in Trattato di diritto 
civile diretto da Vassalli, III, Torino, 1969, p. 371 e PELOSI, La 
patria potestà, Milano, 1965. 
126 Cfr. TAMPONI, cit., p. 123. 
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e collocava l’atto in una o nell’altra categoria a 
seconda che la legge richiedesse o meno l’autorizzazione 
dell’autorità giudiziaria127, oppure si suggeriva di 
ricercare il criterio non nella legge ma “nel comune 
sentimento di amministrazione”128 o ancora in base alle 
conseguente valutazione del rischio o di pericolo di 
danno che un atto può produrre su un patrimonio 
determinato
129
. Contrariamente a quanto da ultimo 
affermato si è proposto di differenziare l’atto a seconda 
della normale funzione per cui il negozio sia stato 
creato
130
; la dottrina prevalente ritiene che il criterio 
non può essere né esclusivamente giuridico né economico 
in quanto uno stesso negozio può essere di ordinaria o 
straordinaria amministrazione a seconda dei suoi effetti 
giuridici. Di conseguenza la distinzione deve essere 
determinata sulla base della natura dell’atto combinata 
con un criterio teleologico-economico che consideri il 
risultato economico che l’atto è chiamato a produrre sul 
patrimonio
131
. Si afferma anche che l’appartenenza 
dell’atto alla categoria dell’ordinaria o della 
straordinaria amministrazione non dipende dalla sua 
oggettività, ma dai fini ai quali è diretto
132
.  
Dall’esame delle disposizioni normative non si individua 
un criterio unitario cui il legislatore si sia ispirato, 
dettando piuttosto disposizioni contingenti ai singoli 
uffici. L’interprete dovrà quindi servirsi delle regole 
di interpretazione per individuare quali atti, oltre 
                                                          
127 F. FERRARA, Gli atti di amministrazione, Filangieri, 1903, p. 
1337 e segg. 
128 MIRABELLI, I cosiddetti atti di amministrazione, in Scritti 
giuridici in onore di A. Scialoja, III, Bologna, 1953, p. 362. 
129 MAZZACANE, La giurisdizione dell’attività notarile, Roma, 1980, 
p. 149; MIRABELLI, op. cit., p. 368 
130 DE ROSA, La tutela degli incapaci, Milano, 1962, p. 88. 
131 JANNUZZI, op. cit., p. 258. 
132 LOJACONO, voce Amministrazione, in Enciclopedia del diritto, II, 
Milano, 1958,p. 154. 
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quelli espressamente previsti dalla legge, debbano essere 
compiuti previa autorizzazione. Si è suggerito
133
 di 
utilizzare quale punto di riferimento per ipotesi non 
disciplinate, la normativa in materia di amministrazione 
dei beni degli incapaci sulla quale è possibile modellare 
altre ipotesi di amministrazione. 
Dall’analisi delle regole che disciplinano 
l’amministrazione di beni altrui in caso di 
rappresentanza legale si nota che i poteri 
dell’amministratore sono sì discrezionali, ma non 
arbitrari tanto che è imposto l’obbligo di cauzione per 
l’immissione temporanea del soggetto nel possesso del 
patrimonio dell’assente (art. 50 c.c.) e per il tutore 
(381 c.c.). Per espressa previsione dell’art. 48 c.c. il 
curatore dello scomparso può compiere tutti gli atti 
necessari alla conservazione del patrimonio dello 
scomparso quindi anche quelli di straordinaria 
amministrazione che realizzino tale finalità 
conservativa; in tema di assenza, l’immesso nel possesso 
temporaneo dei beni non può compiere atti di disposizione 
o di costituzione di garanzie sui beni amministrati se 
non per necessità o utilità evidente riconosciuta dal 
tribunale (art. 54 c.c.): l’autorizzazione del tribunale 
accompagnata dall’evidente utilità delimita gli atti 
considerati di straordinaria amministrazione. 
Nelle regole di amministrazione del fondo patrimoniale si 
è già detto che vige la regola del compimento congiunto 
degli atti di straordinaria amministrazione, integrati 
dall’autorizzazione del tribunale nell’interesse dei 
figli minori. L’art. 320 c.c. individua gli atti per il 
compimento dei quali l’autorizzazione del giudice si 
somma al consenso congiunto dei coniugi ed alla necessità 
                                                          
133 JANNUZZI, op. cit., p. 326. 
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o utilità evidente del compimento dell’atto. Certamente 
da tale sommaria analisi si può evincere che ogni 
qualvolta il legislatore richiede l’autorizzazione l’atto 
deve essere considerato di straordinaria amministrazione. 
Quanto all’amministrazione del minore in potestà i 
controlli sono meno rigidi in dipendenza del vincolo 
parentale esistente tra amministratore ed amministrato; 
il criterio ermeneutico per garantire la corretta 
gestione del patrimonio amministrato è racchiuso 
nell’espressione “diligenza del buon padre di famiglia” 
di cui all’art. 382 c.c. che poi è la stessa prevista per 
la diligenza del mandatario (art. 1710 c.c.). La 
disciplina e la finalità della gestione si individuano 
attraverso l’enucleazione dei doveri e dei poteri 
dell’amministratore: egli è tenuto ad amministrare 
realizzando la conservazione del patrimonio e per 
raggiungere lo scopo gli è affidato anche un limitato 
potere di disposizione, mentre per il compimento di 
particolari atti come quelli di alienazione, scatta il 
controllo preventivo sottoforma di autorizzazione del 
giudice. 
Quanto agli atti di amministrazione compiuti per fonte 
volontaria spiccano le norme sul mandato: gli artt. 1708 
e 1710 c.c. fissano importanti principi che riguardano 
sia l’oggetto del potere sia le modalità di esercizio del 
dovere intese come regole operative dell’attività 
gestoria. In base al loro combinato disposto infatti si 
può affermare che il mandatario ha il potere di compiere 
tutti gli atti preparatori e consequenziali rispetto a 
quelli dedotti in contratto, nonché quelli il cui 
compimento è reso obbligatorio dalla legge; il mandato 
generale non comprende gli atti che eccedono l’ordinaria 
amministrazione, se non sono indicati espressamente. 
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Ancora in tema di amministrazione di beni comuni gli 
artt. 1130, 1131 e 1135 c.c. attribuiscono 
all’amministratore solo poteri di ordinaria 
amministrazione. La norma posta dall’art. 1838 c.c. in 
materia di deposito titoli in amministrazione indica che 
un ruolo centrale è riservato alla collaborazione del 
cliente amministrato al quale la banca deve richiedere 
istruzioni in tempo utile nelle situazioni indicate.  
Si riferiscono al concetto di amministrazione di 
patrimoni altrui con riguardo all’impresa le disposizioni 
di cui agli artt. 2203 e 2204 c.c. in materia di 
preposizione institoria la quale consiste in un potere 
gestorio e rappresentativo generale dunque non 
riguardante singoli atti, ma tuttavia a tale ampiezza di 
potere funzionale alla complessità dei rapporti che 
l’attività imprenditoriale richiede di gestire e la 
rapidità con cui è necessario farlo, corrisponde un 
limite che è quello dell’autorizzazione dell’imprenditore 
per il compimento di atti di straordinaria 
amministrazione. L’amministratore di società, salvo le 
limitazioni dell’atto costitutivo o della procura, può 
compiere tutti gli atti di ordinaria e straordinaria 
amministrazione purchè rientrino nell’oggetto sociale: 
l’art. 2256 c.c. infatti prevede che il socio non possa 
servirsi, senza il consenso degli altri soci, delle cose 
appartenenti al patrimonio sociale per fini estranei a 
quelli della società e l’art. 2266 c.c. in tema di 
rappresentanza della società dispone che la 
rappresentanza si estende a tutti gli atti che rientrano 
nell’oggetto sociale ed in tema di società per azioni si 
precisa che il potere-dovere degli amministratori 
consiste proprio nell’attuazione dell’oggetto sociale 
(art. 2380bis c.c.); l’art. 2298 c.c. conferma che ha la 
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rappresentanza della società può compiere tutti gli atti 
che rientrano nell’oggetto sociale compreso l’acquisto di 
partecipazioni in altre imprese purchè, per la natura e 
per l’oggetto della partecipazioni non risulti 
sostanzialmente modificato l’oggetto sociale risultante 
dallo statuto (art. 2361 c.c.). E’da notare inoltre che 
in tema di s.p.a. si realizza la scissione tra il potere 
di gestione e il potere di rappresentanza nel senso che 
quest’ultimo è generale e le sue limitazioni anche se 
previste nello statuto e pubblicizzate non possono 
opporsi a terzi salvo che questi ultimi abbiano agito per 
procurare un danno intenzionale alla società; nei 
rapporti interni, invece, la mancanza o l’eccesso di 
potere o l’estraneità dell’atto all’oggetto sociale 
restano rilevanti nei rapporti interni tra la società e 
l’amministratore (art. 2384 c.c.).  
Nella ratio di quest’ultima previsione normativa si 
individua quindi nella prevalenza affidata alla tutela 
dei terzi rispetto all’interesse della società a 
contrastare l’abuso del potere degli amministratori. I 
limiti posti all’attività dell’amministratore coincidono 
con il contenuto dell’attività sociale e cosicchè egli 
può e deve compiere tutti gli atti che si concretizzano 
in attività sociale, ma anche quelli non compresi 




In sintesi si può evidenziare come la distinzione tra 
atti di ordinaria e straordinaria amministrazione 
prevista in tema di incapaci non coincide con quella 
applicabile in tema di poteri attribuiti agli 
amministratori di società: secondo l’opinione 
                                                          





 sono di ordinaria amministrazione gli atti 
riguardanti l’esercizio dell’impresa e sono atti di 
straordinaria amministrazione quelli che modificano le 
caratteristiche della stessa.  
Il complesso di regole appena esaminate ci consente una 
riflessione in ordine alle regole applicabili alle 
ipotesi di gestione di patrimoni altrui non disciplinate 
espressamente: in base all’oggetto ed all’assetto di 
interessi stabilito dalla legge ed alla ratio del 
regolamento, l’interprete dovrà individuare  il nucleo 
fondamentale attinente alla struttura dello schema 
legale. Trattandosi di attività rientranti nella 
rappresentanza volontaria in senso lato il nucleo 
fondamentale sarà costituito dalle norme previste in tema 
di mandato e dalle specifiche regole previste dalle parti 
nel regolamento contrattuale orientando il criterio 
ermeneutico in base alla migliore realizzazione 
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1. Destinazione di beni allo scopo e separazione 
patrimoniale: una tecnica di tutela per il fiduciante.   
Dall’analisi delle fattispecie esaminate di gestione di 
patrimoni nell’interesse altrui emerge come le regole di 
gestione cui il fiduciario deve ottemperare sono 
orientate nel contenuto dall’interesse del fiduciante e 
tutelate con le azioni che la legge prevede a tutela del 
mandante. La qualificazione del momento obbligatorio 
dell’operazione negoziale fiduciaria quale contratto di 
mandato se da un lato costituisce una valida base 
normativa sulla quale ricostruire il contenuto della 
prestazione che deve essere adempiuta dal fiduciario, 
dall’altra conduce inevitabilmente con sé i limiti, se 
non i vuoti, di tutela propri del contratto di mandato. 
La disciplina prevista dall’ordinamento agli artt. 1705 e 
segg. del c.c. infatti non è in grado di soddisfare 
efficacemente l’interesse del fiduciante a recuperare 
presso terzi il bene oggetto della fiducia di cui il 
fiduciario abbia infedelmente disposto, né riesce a 
garantire il fiduciante dalle azioni esecutive che i 
creditori personali del fiduciario potrebbero 
vittoriosamente esperire su detti beni.  
In caso di disposizione del bene operata in violazione 
del  pactum fiduciae dal fiduciario -proprietario in 
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conseguenza dell’effetto reale del negozio di 
trasferimento - la tutela del fiduciante sarebbe affidata 
all’art. 1707 c.c. che prevede l’opponibilità del pactum 
fiduciae, solo nel caso di mandato con data certa avente 
ad oggetto beni mobili e crediti ovvero, nel caso  di 
immobili o mobili registrati, in presenza di una  
trascrizione dell’atto di ritrasferimento, o della 
domanda giudiziale, anteriore al pignoramento. A ciò si 
aggiunga che il vincolo del mandato è parzialmente 
permeabile dal lato dei creditori del mandante i quali 
possono agire con l’azione surrogatoria nei confronti del 
mandatario laddove il mandatario non ritrasferisca al 
mandante quanto acquistato nel suo interesse.  
Ne consegue che la disciplina oggi ritenuta applicabile 
al negozio fiduciario si dimostra inefficiente per una 
effettiva ed adeguata tutela degli interessi di cui sono 
portatori i diversi soggetti  incisi dall’operazione 
negoziale attraverso la quale si attua, nella prospettiva 
finora descritta, il fine fiduciario. 
Da ciò l’esigenza di un’indagine che vada al di là della 
prospettiva tradizionale utilizzando le tecniche che, 
specie nei tempi più recenti, hanno arricchito lo 
strumentario dei giuristi. 
1.1. Segue. Destinazione di beni allo scopo e separazione 
patrimoniale nell’ordinamento. 
Quanto si è finora detto rende evidente come il primo 
problema irrisolto in tema di fiducia sia quello 
dell’individuazione di uno strumento tecnico idoneo a 
consentire il risultato di rendere generalmente 
opponibile ai terzi il vincolo di destinazione dei beni 
all’attuazione dei fini individuati nel pactum fiduciae, 
e ciò anche attraverso la costruzione di un’operazione 
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negoziale risultante da più contratti tra loro collegati, 
nell’insieme capaci di realizzare una funzione ulteriore 
a quella perseguibile con ciascuno di loro 
individualemtne considerato.  
In concreto, e con riferimento al problema qui in esame, 
ciò può a mio avviso  attuarsi collegando alla 
stipulazione del negozio ad effetti reali di 
trasferimento ed al negozio ad effetti obbligatori 
costituito dal pactum fiducie, un negozio di destinazione 
contestuale, la cui trascrizione ex art. 2645ter c.c.  
consentirà l’effetto della separazione patrimoniale 
previsto dalla norma e dunque l’opponibilità reale del 
vincolo di destinazione.  
L’operazione negoziale così realizzata aggiungerà infatti 
alle tutela che la legge prevede in relazione alla causa 
di mandato, tradizionalmente sottesa al pactum fiduciae 
un effetto ulteriore che consentirà di opporre il vincolo 
di destinazione, e l’effetto di separazione ad esso 
collegato dall’art. 2645ter c.c., alle azioni esecutive 
dei creditori la cui obbligazione non sia stata contratta 
nell’interesse della destinazione. 
Con la conseguenza che i pignoramenti di data posteriore 
alla trascrizione del vincolo saranno inefficaci rispetto 
ai beni che ne costituiscono oggetto. 
Si tratta infatti di una tutela non dissimile da quella 
che il codice civile conosce con riferimento ad altre 
ipotesi di separazione  caratterizzata dalla gestione di 
un complesso patrimoniale nell’interesse altrui.  
Com’è noto ciò avviene nel caso del fondo patrimoniale 
che è appunto lo strumento tecnico che la legge 
espressamente configura  per destinare una determinata 
massa patrimoniale al sostentamento dei bisogni della 
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famiglia e per il quale è dettata una disciplina 
particolare della responsabilità e della circolazione dei 
beni
136
  (artt. 169 e 170 c.c.)
137
.  
Anche in questo caso, peraltro, ci si chiede se la 
destinazione assuma un rilievo meramente interno o anche 
esterno comportando un vincolo su beni di natura reale 
che possa cioè spiegare efficacia, in via generale, anche 
nei confronti dei terzi
138
. 
Lo stesso avviene  in materia di diritto societario, con 
l’introduzione della riforma in vigore dal 2004, la quale 
prevede la possibilità di costiture, nei limiti fissati 
dalla legge, “patrimoni destinati ad uno specifico 
affare”.  
Anche in questo caso la massa patrimoniale che viene 
costituita ex artt. 2447 bis e segg. è sottratta alla 
garanzia delle obbligazioni contratte dalla società 
nell’esercizio della propria attività sociale ed è 
dedicato a costituire garanzia per una specifica classe 
di creditori. L’art. 2447quinquies al comma 3 dispone 
infatti che, salvo diversa disposizione della delibera 
costitutiva del patrimonio destinato, per le obbligazioni 
contratte per lo specifico affare la società risponde nei 
limiti ad esso destinato.  
                                                          
136 Vecchio patrimonio familiare che stabiliva l’inespropriabilità 
dei soli frutti, inespropriabilità oggi estesa anche ai beni: il 
secondo comma del soppresso art. 170 del codice civile prevedeva che 
“L’esecuzione sui frutti dei beni costituenti il patrimonio 
familiare non può aver luogo per debiti che il creditore conosceva 
essere stati contratti per scopi estranei ai bisogni della 
famiglia”.  
137 La maggioranza della dottrina ritiene che la prova della 
conoscenza dell’estraneità del debito non possa essere posta a 
carico del creditore v. C.M. BIANCA, Diritto civile, vol II, rist. 
Milano 1994. 
138 Sulla considerazione del vincolo derivante dalla costituzione del 
fondo patrimoniale quale vincolo di natura reale si veda G. 
GABRIELLI, op. ult. cit., p. 305 
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Una forma di separazione patrimoniale è stata di recente 
introdotta per il contratto di rete che sebbene oggi 
possa esistere anche nella forma entificata, tuttavia può 
anche prevedere un patrimonio comune in assenza di 
iscrizione nel registro delle imprese e separare tale 
patrimonio da quello generale dei singoli soggetti 
imprenditori partecipanti alla rete. 
Lo strumento è poi ampiamente utilizzato dalla 
legislazione in materia bancaria e finanziaria nella 
quale  si rinvengono altri patrimoni destinati 
testualmente definiti dal legislatore. L’art. 
114quinquies1 del d.lgs. 385/1993 dispone che gli 
istituti di moneta elettronica investono le somme loro 
affidate dai clienti per l’emissione di moneta 
elettronica “in attività che costituiscono patrimonio 
distinto a tutti gli effetti da quello dell’istituto di 
moneta elettronica”.  
Disposizioni analoghe si trovano in riferimento ai fondi 
comuni di investimento ed ai fondi pensione. L’art. 36 
t.u.f. al comma 6 prevede che ciascun fondo comune di 
investimento o ciascun comparto di uno stesso fondo 
costituisce patrimonio autonomo distinto a tutti gli 
effetti dal patrimonio della società di gestione del 
risparmio e da quello di ciascun partecipante, nonché da 
ogni altro patrimonio gestito dalla medesima società; 
delle obbligazioni contratte per suo conto, il fondo 
comune di investimento risponde esclusivamente con il 
proprio patrimonio. Su tale patrimonio non sono ammesse 
azioni dei creditori della società di gestione del 
risparmio o nell’interesse della stessa né quelle dei 
creditori del depositario o del sub-depositario o 
nell’interesse degli stessi. La società di gestione del 
risparmio non può in alcun caso utilizzare nell’interesse 
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proprio o di terzi beni di pertinenza del fondo gestiti. 
Ancora l’art. 22 t.u.f. rubricato separazione 
patrimoniale prevede regole analoghe a quelle finora 
analizzate per gli strumenti finanziari e le somme di 
pertinenza dei clienti gestite da imprese di 
investimento, dagli intermediari finanziari iscritti 
nell’elenco di cui all’art. 106 t.u.b., dalla società di 
gestione armonizzata salvo disporre la possibilità che, 
con il solo consenso scritto dei clienti, la s.g.r. la 
banca o l’intermediario finanziario possano utilizzare 
nell’interesse proprio o di terzi gli strumenti 
finanziari di pertinenza dei clienti; l’utilizzo nel 
proprio interesse da parte di tali soggetti è escluso 
invece in ogni caso riguardo alle disponibilità liquide 
degli investitori (art. 22 ult. comma).  
Anche questa tutela ha però un limite ai nostri fini 
rilevante: l’effetto ella separazione è infatti variabile 
nelle singole ipotesi e non consente la costruzione, 
neppure in via di interpretazione, di una regola generale 
unitaria. 
La destinazione impressa ai beni costituenti patrimonio 
separato opera nel senso di non consentire l’esecuzione 
su di essi da parte dei creditori personali dei coniugi, 
ma non crea una separazione bilaterale nel senso che, se 
da un lato i beni oggetto del fondo non rispondono se non 
delle obbligazioni contratte in ragione del perseguimento 
dell’interesse cui il fondo è destinato, dall’altro delle 
obbligazioni contratte rispondono sussidiariamente anche 
i coniugi con il proprio patrimonio personale. Nel caso 
dei patrimoni societari destinati ad uno specifico affare 
invece i creditori della società non possono soddisfarsi 
sui beni che ne costituiscono oggetto e i creditori in 
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rapporti sorti per l’attuazione dell’affare non possono 
soddisfarsi sul patrimonio della società, ma solo su 
quello destinato: c’è dunque una segregazione bilaterale.  
Nelle separazioni patrimoniali previste dalle leggi in 
materia bancaria e finanziaria non c’è separazione 
rispetto al patrimonio dell’investitore in quanto “le 
azioni dei creditori dei singoli clienti sono ammesse nei 
limiti del patrimonio di proprietà di questi ultimi”139 
potendo tali creditori personali aggredire, nella forma 
del pignoramento presso terzi, gli strumenti finanziari o 
le liquidità detenuti, perché la separazione riguarda 
solo il patrimonio dell’intermediario140: infatti i 
creditori del gestore non possono promuovere azioni 
esecutive su tali beni che sono rendicontati in appositi 
registri.     
2. La fattispecie dei patrimoni separati: profili 
problematici e sistematici. 
Ciò è il riflesso di perduranti incertezze sulla natura e 
funzione dei patrimoni separati. 
Nella sua costruzione tradizionale la categoria dei 
patrimoni di destinazione era stata elaborata per 
descrivere l’autonomia funzionale derivante dalla 
destinazione alla luce della dicotomia soggetto-oggetto: 
la pandettistica cercava così di dissolvere il disagio 
del giurista nel descrivere soggettività diverse 
dall’uomo141, per poi assurgere a surrogato dell’alterità 
                                                          
139 ANNUNZIATA, La responsabilità delle S.I.M. per i danni cagionati 
alla propria clientela dal promotore finanziario, in Resp. civ., 
1997, p. 189 e segg. 
140 Cfr. INZITARI, Destinazioni patrimoniali, Trust e patrimoni 
separati, in DORIA (a cura di), Le nuove forme di organizzazione del 
patrimonio, Milano, 2010, p. 190. 
141 BRINZ, Lehrbuch der Pandekten, Band I, Erlangen, 1884, par. 59 e 
222, descrive patrimoni senza soggetto; in Italia v. BONELLI, La 
personalità giuridica dei beni in liquidazione giudiziale, in Riv. 
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giuridica o a espressione della non necessità del 
titolare
142
. La destinazione si pone infatti quale fattore 
incidente sulla disciplina dei beni offuscando talvolta 
il rilievo della titolarità di essi facendo emergere, 




Rispetto ai dati normativi che si sono evidenziati nel 
paragrafo precedente e parte dei quali già esistenti 
nella legislazione ante t.u.f., la dottrina
144
 rispondeva 
riproponendo la tradizionale alternativa tra una 
concezione oggettivistica facente leva sull’autonomia 
patrimoniale della massa dei beni, e una concezione 
soggettivistica che, al fine di trovare un centro di 




                                                                                                                                                                    
It. Sc. Giur., vol. VI, fasc. II e vol VII fasc. I e II, 1889, 1 e 
segg; ID. La teoria della persona giuridica, in Riv. Dir. Civ., 
1910, p. 445 e segg. 
142 Si fa riferimento alla categoria dei patrimoni senza soggetto 
costruita dalla dottrina tedesca ripresa dalla dottrina italiana in 
particolare in un saggio di R. ORESTANO, Diritti soggettivi e diritti 
senza soggetto. Linee di una vicenda concettuale, in Jus, 1960, p. 
149 e segg.  
143 L’intuizione si deve a G. OPPO, L’esperienza privatistica, in Atti 
dei Lincei del convegno sul tema: i principi generali del diritto 
(Roma 27-29 maggio 1991) Roma 1992, 235 e ora Sui principi generali 
del diritto privato, in Le ragioni del diritto. Scritti in onore di 
L. Mengoni, III, Milano, 1995, 2040: “rilevanza giuridica assume non 
solo il collegamento tra il bene e il soggetto ma il collegamento 
tra bene ed atto (o attività) attraverso il quale si determina anche 
un collegamento funzionale tra beni e si realizza la destinazione o 
una destinazione concreta del bene”. Altro profilo di collegamento 
tra beni e attività si trova nell’opera di P. MASI, Articolazioni 
dell’iniziativa economica e unità dell’imputazione giuridica, 
Napoli, 1985. 
144 Cfr. SANTORO-PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile, cit. 
p. 86; A. PINO, Il patrimonio separato, Padova, 1950, 25 il quale 
considera la dote ed il patrimonio familiare come ipotesi di 
patrimoni separati; DONADIO, I patrimoni separati, Bari, 1940, p. 15. 
145 Il rilievo è operato da M. BIANCA, op. cit., p. 13 nota 7, la 
quale osserva che “l’oscillazione tra la formula oggettivistica del 
patrimonio separato od autonomo e la formula della soggettività 
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Le soluzioni teoriche proposte sono varie e differenziate 
ma in esse può riscontrarsi il dato unificante 
dell’elemento teleologico della destinazione del 
patrimonio
146
 la quale si risolve però in una formula 
generica, descrittiva ma che non è correlata a specifici 
effetti giuridici che la destinazione comporta
147
. 
Peraltro la varietà delle soluzioni concettuali non si 
riconduce ad unità neppure quando si proceda all’analisi 
di settore piuttosto che volgendo l’attenzione al 
fenomeno generale della destinazione. Difatti, a fronte 
della formula patrimonio distinto o autonomo utilizzato 
dal legislatore nelle varie legge sui fondi comuni di 
investimento, in mancanza di indicazioni circa la 
titolarità dei fondi, parte della dottrina ha fatto 
ricorso alla nozione di patrimonio separato
148
 o di 
destinazione ipotizzando il trasferimento della proprietà 
in capo alla società di gestione e la separazione del 
fondo rispetto al restante patrimonio della società
149
. 
                                                                                                                                                                    
giuridica ha caratterizzato in passato il percorso della dottrina 
nell’analisi di istituti scomparsi dal sistema normativo o che hanno 
ricevuto una precisa collocazione sul piano del diritto effettivo”. 
146 Il dato è evidenziato da M. BIANCA, op. ult. cit., p. 9. 
147 La dottrina, riguardo all’analisi dei vincoli di destinazione, 
mette in evidenza l’impossibilità di ricondurre il fenomeno ad una 
matrice unitaria, cfr. DE NOVA, Il principio di unità della 
successione e la destinazione dei beni alla produzione agricola, in 
Ric. Dir. Agr., 1979, 550 e segg.; ALPA, Destinazione dei beni e 
struttura della proprietà, in Riv. Not., 1983, I, 6; P. MASI, op. 
ult. cit., p. 38. 
148 Cfr. LIBONATI, Relazione, in I fondi comuni di investimento nella 
l. 77/1983, 226. 
149 RESCIGNO, Il patrimonio separato nella disciplina dei fondi comuni 
di investimento, cit., p. 85-90 il quale afferma la titolarità del 
fondo in capo alla società di gestione sotto forma di proprietà 
fiduciaria, intesa come fenomeno indipendente ed autonomo rispetto 
alla problematica dell’ammissibilità nel nostro ordinamento del 
negozio fiduciario; l’A., pur riconoscendo la titolarità in capo 
alla società di gestione, rileva la preminenza della disciplina 
relativa all’indipendenza del fondo, che si pone a prescindere 
dall’imputazione ad un titolare. GALGANO, Diritto civile e 
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Diversa soluzione è quella che richiama la figura della 
comunione a mani unite di diritto germanico
150
, oppure ci 
si riferisce alla comunione dei partecipanti
151
 o si fa 
ricorso alla nozione di proprietà temporanea
152
 per 
giustificare il pieno potere di disposizione di cui gode 
la società di gestione
153
, sino ad arrivare al richiamo 




                                                                                                                                                                    
commerciale, vol. III, tomo II, cit. 146 qualifica il fondo quale 
patrimonio separato dal patrimonio del gestore.  
150 F. FERRARA, Tracce della comunione del diritto germanico nel 
diritto italiano, in Riv. Dir. Civ., 1909, p. 498 e segg. definisce 
il patrimonio della gestammte Hand quale un patrimonio di 
affettazione “chiuso e delimitato all’esterno al servizio del gruppo 
collettivo”; l’Autore inoltre distingue l’istituto della comunione a 
mani unite dalle persone giuridiche affermando che mentre nella 
corporazione si ha la nascita di un nuovo soggetto, con la comunione 
si ha la nascita di un semplice rapporto giuridico; M. BIANCA, op. 
cit., p. 12 (nota 18) evidenzia come “il concetto di Gesamthand 
nell’elaborazione dottrinale tedesca è stato sempre caratterizzato 
da dubbi in ordine alla collocazione della stessa nell’ambito dei 
soggetti o degli oggetti di diritto”.  
151 In questo senso v. LENER, Commento all’art. 3 della legge 23 marzo 
1983, n. 77, in Le nuove leggi civ. comm., 1984, p. 407; DE MARTINI, 
Proprietà e disponibilità dei beni negli investimenti comuni, nel 
leasing, nella multiproprietà, Padova, 1988, 125 e segg. 
152 NATUCCI, La tipicità dei diritti reali, II, Padova, 1985, 69 e 
segg. sottolinea che il vero problema della proprietà temporanea è 
quello in ordine all’ammissibilità di una proprietà temporanea di 
origine convenzionale; tale schema della proprietà temporanea si è 
utilizzato anche per descrivere la peculiarità della proprietà 
fiduciaria: L. SANTORO, Trust e fiducia, in Contratto e impresa, 
1995, p. 976. In generale in dottrina sull’ammissibilità della 
proprietà temporanea v. MESSINEO, Manuale di Diritto civile e 
commerciale, II, Milano, 1965, p. 323 e segg.; U. NATOLI, La 
proprietà, Appunti delle lezioni, I, Milano, 1980, 203; DI PRISCO, La 
proprietà temporanea, Napoli, 1979; PERLINGERI, Introduzione alla 
problematica della “proprietà”, Napoli, 1971, 8; S. RODOTA’, 
Proprietà (diritto vigente), in Nov. Dig. It., XIV, Torino, 1967, p. 
99. 
153 In questo senso v. LANZIO, Società di gestione di fondi comuni di 
investimento mobiliare, in Noviss. Dig. It., Appendice, Torino, 
1987, 380; contra G. GENTILE, cit., p. 144. 
154 In un momento precedente all’introduzione delle varie tipologie 
dei fondi comuni di investimento la dottrina italiana aveva 
anticipato la necessità di individuare strumenti tecnici idonei alla 
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Nella ricerca di una soluzione del conflitto circa 
l’attribuzione della titolarità ai partecipanti o alla 
società di gestione, altra parte della dottrina sceglie 
di legittimare l’autonomia funzionale dei beni destinati 
all’investimento riconoscendo al fondo soggettività 
giuridica
155
 sotto la veste della fondazione non 
riconosciuta
156
 o dell’associazione non riconosciuta157.  
Inoltre si sottolinea come l’ambigua formula 
omnicomprensiva di patrimonio di destinazione separato ed 
autonomo utilizzato proprio nella disciplina dei fondi 
pensione abbia posto l’ulteriore problema per 
l’interprete di delimitare il significato delle categorie 
giuridiche utilizzate in maniera non rigorosa dal 
legislatore che parla indistintamente di patrimonio 
separato, distinto o destinato. 
A prescindere dall’utilizzazione di formule differenziate 
per descrivere singole tipologie di destinazione del 
patrimonio, attenta dottrina evidenzia come precipuamente 
rilevante sia l’analisi della disciplina positiva158. Pur 
nella pluralità degli strumenti emersi dall’analisi delle 
discipline positive presenti nell’ordinamento, si osserva 
                                                                                                                                                                    
realizzazione dell’isolamento delle masse patrimoniali destinate 
all’investimento richiamando l’investment trust, cfr. ARGENZIANO, 
L’investment trust, Milano, 1952, p. 25; ASCARELLI, Investment Trust, 
in Banca e borsa, 1954, I, 178 e segg.; LIBONATI, Holding e 
investment trust Milano, 1959; M. GRAZIADEI, Fondi comuni di 
investimento in diritto comparato, in Dig. Disc. Priv., sez. comm., 
VI, Torino, 1991, 237 e segg.  
155 Si tratta di una soluzione contestata in particolare da GALGANO, 
op. ult. cit., 154 il quale esclude la soggettività del fondo in 
base al rilievo che nessuno, nemmeno la società di gestione è 
abilitata ad agire in nome del fondo stesso. 
156 V. R. COSTI, La struttura dei fondi comuni di investimento 
nell’ordinamento giuridico italiano e nello schema di riforma delle 
società commerciali, in Riv. Soc., 1968, p. 285 e segg. 
157 V. NIGRO, I fondi comuni di investimento mobiliare: struttura e 
natura giuridica, in Riv. Trim. dir. e proc. civ., 1969, p. 1558 3 
segg. 
158 Il riferimento è a M. BIANCA, op. cit., p. 28. 
97 
 
il dato comune della predisposizione di una serie di 
regole che comportano una limitazione o frammentazione 
della responsabilità patrimoniale in deroga al principio 
di universalità della stessa ed implicano diversi regimi 
di inalienabilità in deroga al principio di libera 
circolazione dei beni, oltre ad implicare specifiche 
regole di gestione
159
. Emerge inoltre che la combinazione 
delle discipline di inalienabilità ed insequestrabilità 
dei beni destinati è subordinata al perseguimento degli 
interessi sottesi alle distinte destinazioni che 
attraverso i vari strumenti si tende a realizzare. Così 
nell’ipotesi di destinazione volte principalmente alla 
conservazione della massa patrimoniale prevalgono le 
regole di insequestrabilità, correlate a parziale 
indisponibilità nonché a limitazioni del potere di 
gestione
160
; diversamente, nelle destinazioni in cui 
prevale il profilo dell’investimento il nucleo centrale 
della disciplina è nelle regole di gestione cui si 
correlano le regole concernenti il potere di disposizione 
nonché profili di limitazione della responsabilità 
patrimoniale
161
.   
Dette caratteristiche si riscontrano costantemente in 
ogni disposizione normativa che introduca una 
destinazione patrimoniale lasciando emergere l’incidenza 
                                                          
159 La prospettiva soggettivistica prevalente in passato aveva 
determinato la mancata inclusione del patrimonio separato negli 
studi sulle limitazioni della responsabilità patrimoniale ex art. 
2740 comma 2 c.c. in parte dovuta ad incertezza sulla nozione stessa 
di patrimonio separato, cfr. M. BIANCA, op. ult. cit.  
160 Il tratto è caratteristico del fondo patrimoniale. 
161 M. BIANCA, op. cit., p. 29 precisa che la gestione dei beni 
caratterizza anche le destinazioni c.d. conservative che si possono 
contrapporre a quelle ipotesi normative in cui la gestione di valori 
sia finalizzata all’incremento degli stessi attraverso operazioni 
collettive di investimento e disinvestimento come avviene per i 




della rilevanza del vincolo sul regime giuridico dei beni 
che ne costituiscono oggetto creando lo spazio per 
attribuire “valenza sistematica unitaria 
all’assoggettamento di una massa di beni ad una 
destinazione particolare”162. 
La dottrina appena citata che si è specificamente 
occupata dell’esame dei patrimoni separati al fine di 
comprendere se possa trattarsi di una categoria 
concettuale dotata di autonoma valenza in  termini di 
disciplina, è univocamente orientata verso una risposta 
positiva al quesito, al fine di rintracciare l’utilità 
della categoria. Si è messo in evidenza come la 
separazione patrimoniale sia tecnica giuridica che incide 
sul principio di indivisibilità del patrimonio senza 
ricorrere alla tecnica della duplicazione soggettiva
163
; 
inoltre, nel variegato ed indistinto panorama delle varie 
tipologie di destinazione di beni, emerge il ruolo 
autonomo della separazione del patrimonio quale tecnica 
di   specializzazione della responsabilità dei beni 
destinati, in deroga al principio della illimitata 
responsabilità patrimoniale espresso dal primo comma 
dell’articolo 2740 c.c.  
Emerge dunque che un elemento caratterizzante della 
categoria dei patrimoni separati è che una parte del 
patrimonio non risponde di tutte le obbligazioni del 
titolare, ma solo di quelle qualificate dalla relazione 
                                                          
162 Testualmente ancora M. BIANCA, op. cit., VIII. 
163 M. BIANCA,op. ult. cit., p. XI, rileva che “emerge allora in 
tutta la sua concretezza la divaricazione tra un profilo funzionale 
che accumuna le varie tecniche giuridiche della specializzazione 
della responsabilità patrimoniale e un profilo strutturale che, 
viceversa, assegna alla categoria dei patrimoni separati un ruolo 
autonomo nel sistema, da equiparare solo in linea funzionale alle 
altre tecniche, quale la duplicazione della responsabilità derivante 
dalla duplicazione soggettiva”. 
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con la particolare destinazione cui questa parte del 
patrimonio è stata sottoposta. Si è osservato che in tali 
casi il vincolo di destinazione si risolve effettivamente 
in separazione poiché “individua sul piano tecnico la 
peculiare disciplina della responsabilità di due masse 
patrimoniali appartenenti ad un unico titolare ma aventi 
ciascuna vocazione al soddisfacimento di interessi 
diversi giuridicamente formalizzati
164”, cogliendone così 
un dato non meramente descrittivo ma tecnico. Pertanto il 
fondo patrimoniale risponde delle sole obbligazioni 
contratte per i bisogni della famiglia i quali esprimono 
la speciale destinazione cui è sottoposto tale complesso 
di beni. Analoghe considerazioni possono farsi per i 
fondi comuni investimento ove i creditori della società 
di gestione e dei singoli partecipanti non possono 
compiere azioni esecutive sul fono, esclusa la quota di 
partecipazione del singolo cliente: tali fondi non 
rispondono delle obbligazioni estranee all’investimento 
(art. 36 comma 6 t.u.f.). In questo senso la destinazione 
all’investimento determina una speciale regola della 
responsabilità patrimoniale che, in mancanza della 
specifica destinazione, sarebbe universale. Anche in 
questo caso, analogamente al fondo patrimoniale, la 
disciplina non riguarda il profilo dell’imputazione, ma 
piuttosto la circolazione e la responsabilità dei beni. 
Situazione analoga si verifica per le società fiduciarie 
per le quali la legge prevede la specifica separazione 
patrimoniale dei beni di pertinenza dei clienti che 
costituiscono patrimonio separato da quello della società 
e sui quali i suoi creditori non possono procedere 
                                                          
164 Sic M. BIANCA, op. cit., p. 181. 
100 
 
all’esecuzione, se non per obbligazioni sorte 
dall’esercizio e nell’interesse della gestione. 
Elemento complementare della fattispecie patrimonio 
separato è il carattere dell’indisponibilità: non 
confondendo i diversi piani della limitazione della 
responsabilità e dell’indisponibilità, emerge che la 
seconda è complementare alla prima non consentendo la 
distrazione dei beni dalla realizzazione della finalità 
destinatoria. Non sempre inoltre l’indisponibilità intesa 
come limitazione alla disposizione del patrimonio 
separato, si risolve in inalienabilità come quando la 
destinazione sia diretta all’incremento 
dell’investimento: ciò si verifica nelle gestioni 
dinamiche ove il controllo si realizza attraverso la 
previsione di regole diverse dall’indisponibilità che 
comunque limitano o controllano il potere di disporre dei 
beni destinati in funzione della realizzazione della 
destinazione impressa sui beni. La graduazione 
dell’indisponibilità trova infatti una ratio nelle 
finalità perseguite dalle singole figure: nelle gestioni 
conservative l’indisponibilità si risolve in 
inalienabilità, esprimendo l’esigenza che la 
conservazione del patrimonio sia funzionale al 
soddisfacimento dell’interesse dei creditori e dei 
beneficiari della destinazione.   
In funzione della destinazione impressa ai beni separati 
alla fattispecie patrimonio separato sono applicabili 
specifiche regole di amministrazione
165
: nel fondo 
patrimoniale la regola è quella dell’amministrazione 
secondo la disciplina della comunione legale 
                                                          
165 LARENTZ, Allgemeiner Teil des deutschen Bürgerlichen Rechts, 17, 
III, 310 configura diverse funzioni del patrimonio separato: la 
limitazione di responsabilità, la gestione, l’amministrazione, 
diversi scopi cui corrisponde l’applicazione di diverse regole. 
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evidenziandosi così la prevalenza dell’interesse dei 
beneficiari che amministrano senza ingerenze del terzo 
proprietario. È inoltre interessante – ai fini 
dell’indagine oggetto del presente lavoro - notare come 
il perseguimento dell’interesse in funzione del quale è 
impressa la destinazione ed opera la separazione sia 
capace di modellare anche il diritto del proprietario 
sollevando il problema del contemperamento tra 
l’interesse del proprietario a disporre e a gestire i 
propri beni con il diverso e configgente interesse dei 
soggetti beneficiari della destinazione. Si ha in tal 
caso, come quando si tratti della alienazione del bene 
oggetto del fondo patrimoniale di proprietà di entrambi i 
coniugi amministratori
166
, non una soppressione del potere 
di disposizione del proprietario ma una conformazione di 




Sinteticamente si osserva che nel fondo patrimoniale si 
può trattare di una gestione di beni altrui in cui opera 
comunque la separazione patrimoniale che si riflette sul 
fatto che i creditori personali del proprietario dei beni 
costituiti in fondo non possono aggredirli né tantomeno 
possono agire in tal senso i creditori dei gestori non 
proprietari. I beni rispondono dunque solo delle 
obbligazioni sorte per il soddisfacimento dei bisogni 
familiari e per esse risponde in via sussidiaria anche il 
patrimonio dei coniugi trattandosi di una forma di 
                                                          
166 Casi simili sotto l’aspetto considerato nel testo sono il trustee 
proprietario tenuto ad amministrare nell’interesse del beneficiary e 
l’erede che ha accettato con beneficio di inventario per il quale la 
legge prevede che debba rispondere dell’amministrazione dei beni 
ereditari solo per colpa grave (art. 491 c.c.) 





. Nel caso dei patrimoni 
destinati allo specifico affare delle s.p.a. (artt. 
2447bis-decies c.c.) non c’è gestione di beni altrui 
perché proprietaria dei beni oggetto del patrimonio 
destinato è la stessa società che ne delibera la 
costituzione i cui creditori però non possono aggredire i 
beni che ne costituiscono oggetto che sono destinati al 
soddisfacimento delle obbligazioni contratte per la 
realizzazione dell’affare cui il patrimonio destinato è 
dedicato; la separazione è bilaterale dunque la società 
non risponde con il proprio patrimonio in caso di in 
capienza della massa destinata. Nei rapporti con i terzi 
l’effettività della separazione e dunque 
dell’irresponsabilità del patrimonio sociale per le 
obbligazioni contratte nell’interesse dello specifico 
affare è subordinata ad una forma di pubblicità che 
consiste nell’espressa menzione del riferimento del 
rapporto costituito allo specifico affare con indicazione 
della delibera di costituzione
169
.  
Si osserva invece come la separazione patrimoniale 
prevista dalla legislazione speciale in materia bancaria 
e finanziaria
170
 operi diversamente in un aspetto non 
secondario: essa non segrega i beni affidati agli 
operatori bancari o finanziari dalle azioni esecutive dei 
                                                          
168 La distinzione tra separazione bilaterale e unilaterale è 
frequente in dottrina, v. La trascrizione dell’atto di 
destinazione,cit. e SANTOSUOSSO, op. cit.  
169 Si vedrà nel prosieguo della trattazione (cap. III) come 
l’aspetto della pubblicità intesa in senso lato come conoscenza da 
parte dei terzi che contrattano con il gestore del patrimonio 
separato influenzi anche l’allocazione della responsabilità per le 
obbligazioni dalla società fiduciaria nell’esecuzione del suo 
incarico, (nel senso di limitare la sua responsabilità nel limite 
della provvista resa loro disponibile dal cliente).  




creditori dei singoli clienti: mentre infatti i beni 
separati sono insensibili alle azioni dei creditori 
personali del gestore, i creditori personali del cliente 
possono pignorare, nella forma del pignoramento presso 




Cambiando prospettiva e considerando la disciplina dei 
patrimoni separati analizzati rispetto ai poteri ed alla 
responsabilità del proprietario o del gestore può 
rilevarsi che i creditori personali del gestore (sia egli 
titolare o meno dei beni destinati) non possono mai 
soddisfarsi sui beni oggetto del patrimonio separato: è 
così per i creditori dei genitori gestori del fondo 
patrimoniale, per quelli le cui obbligazioni sono sorte 
in funzione dello specifico affare nei patrimoni 
destinati delle s.p.a., per i creditori della società di 
gestione del fondo comune d’investimento, 
                                                          
171 Il riferimento alla possibilità del creditore del singolo 
partecipante di soddisfarsi sulla quota di partecipazione non 
comporta il riconoscimento della titolarità del fondo in capo al 
singolo partecipante, così come in tema di società di persone la 
possibilità del creditore particolare del socio di soddisfarsi sulla 
quota sociale (art. 2270 c.c.) non contrasta con la titolarità del 
patrimonio sociale in capo alla società, considerata quale soggetto 
di diritto, escludendosi viceversa la configurazione del patrimonio 
sociale quale patrimonio separato dei soci: il rilievo è da 
attribuire a M. BIANCA, op. cit., p. 191; v. anche G. OPPO, Appunti 
dalle lezioni di diritto commerciale, cit., p. 133 il quale 
considera l’art. 2270 c.c. quale disposizione che non smentisce anzi 
conferma l’autonomia patrimoniale della società: “(…) la norma non 
dà al creditore particolare il diritto di agire sui beni conferiti 
in società dal suo debitore e nemmeno su una quota di beni 
proporzionale alla sua partecipazione in società, ma solo il diritto 
di chiedere la liquidazione della quota del socio sul debitore che è 
attribuzione al socio del valore in moneta  della sua partecipazione 
se essa ha un valore attivo costituito da un’eccedenza una quota 
dell’eccedenza delle attività sulle passività … ciò suppone che vi 
sia una eccedenza quindi che nel patrimonio sociale vi siano beni 
sufficienti al soddisfacimento dei creditori sociali che non possono 
essere toccati neppure per liquidare”. 
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dell’intermediario finanziario, dell’istituto di 
pagamento, dell’istituto di moneta elettronica, nonché 
della società fiduciaria.  
Di converso, i creditori il cui titolo trova ragione nel 
perseguimento dell’interesse del patrimonio separato 
possono invece sempre agire sui beni che ne costituiscono 
oggetto
172
, ma i creditori personali del disponente 
possono farlo solo in alcuni casi che, come visto, 
escludono il fondo patrimoniale e i patrimoni destinati 
allo specifico affare delle s.p.a.  
Il dato che emerge da una prima analisi delle norme 
considerate è che mentre nel caso dell’interesse dei 
bisogni della famiglia e dello sviluppo dell’attività 
economica, peraltro costituzionalmente tutelati, la 
separazione patrimoniale opera come tecnica di tutela del 
perseguimento dell’interesse protetto, nel fondo 
d’investimento invece opera come tecnica per assicurare 
l’efficacia della gestione laddove è funzionale alla 
protezione del cliente nei confronti del gestore e non 
della destinazione del bene che infatti non è protetto 
rispetto ai creditori personali del disponente. 
L’interesse perseguito dal destinante prevale sui 
creditori del gestore che, in quanto tale, sia egli 
proprietario o meno, persegue un interesse altrui che 
orienta la gestione ed il regime giuridico di 
responsabilità dei beni i quali sono, di conseguenza, 
sottratti all’esecuzione da parte dei suoi creditori 
personali; soccombe, invece, nella comparazione rispetto 
ai creditori personali del cliente ai quali risulterà 
                                                          
172 Tali beni rappresentano la sola garanzia (2447quinquies comma 3 




inopponibile essendo l’opponibilità legata alle regole di 
circolazione dei beni ed agli strumenti pubblicitari
173
. 
3. Dal dogma un soggetto un patrimonio al negozio atipico 
di destinazione. 
L’evoluzione legislativa esaminata avutasi negli ultimi 
decenni  mostra, con frequenza sempre maggiore, la 
frammentazione del patrimonio in distinte masse in 
funzione della realizzazione degli scopi più vari 
(familiari, economici e finanziari), fenomeno al quale 
l’ordinamento dà forma giuridica attraverso la 
costituzione di patrimoni separati
174
. Attenta dottrina 
sottolinea come la progressiva emersione di norme che 
accordano ampi spazi all’autonomia privata nella 
creazione di patrimoni separati, “ripropone con forza il 
dubbio sulla attuale effettività del principio 
tradizionale per cui all’unità del soggetto di diritto 
corrisponde necessariamente l’indivisibilità del suo 
patrimonio e il carattere generale della sua 
responsabilità nei confronti dei creditori”175. Com’è noto 
il principio di unità ed indivisibilità del patrimonio si 
afferma nella codificazione napoleonica come reazione e 
                                                          
173 Vedremo nel prosieguo della trattazione (par. successivo) come 
per il perseguimento di taluni interessi meritevoli di tutela sia 
possibile imprimere su una massa di beni un vincolo di destinazione 
che oltre a risultare coercibile nell’attuazione come avviene anche 
nei casi da ultimo esaminati, realizza anche la separazione 
patrimoniale nei confronti dei creditori oltre che del gestore – 
ipotesi già prevista per legge nelle società fiduciarie -  anche del 
disponente, purchè la trascrizione  del vincolo sia di data 
anteriore al pignoramento. 
174 L’osservazione è di M. NUZZO, Il principio di indivisibilità del 
patrimonio, in Le nuove forme di organizzazione del patrimonio, 
DORIA (a cura di), Torino, 2010, p. 31; nello stesso senso v. M. 
BIANCA, Destinazioni patrimoniali e attuazione del vincolo, ivi, p. 
47 e segg.   
175 Cfr. M. NUZZO, op. ul. cit., p. 32.  
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momento di rottura rispetto al precedente sistema che 
conosceva forme di specializzazione della responsabilità 
differenziata in base allo stato delle persone, 
nell’ambito di un sistema basato su una capacità 
giuridica differenziata degli stessi individui. 
L’attribuzione di valenza costituzionale conferita in 
quel contesto al principio “un solo patrimonio, un solo 
soggetto, una sola responsabilità” consentiva la rottura 
necessaria a consentire il passaggio dalla graduazione 
della capacità del sistema feudale ad un unitario 
concetto di “soggetto” portatore di diritti “innati, 
naturali e assoluti”, centro motore di un sistema fondato 
sui principi di libertà, di uguaglianza, di proprietà
176
.  
Si tratta, com’è evidente, di affermazioni che vivono in 
un preciso contesto storico l’evoluzione ed il mutamento 
del quale ha posto gli interpreti di fronte alla 
necessità di interrogarsi sull’effettività del principio 
poiché le regole operative che contraddicono tale 
principio su cui le costruzioni tradizionali si basano 
sono tante e di tal natura intesa come portata 




L’evoluzione successiva del sistema, “accentuando la 
divaricazione tra presupposti logici del principio «un 
soggetto, un patrimonio, una responsabilità» e la 
disciplina rilevabile dal sistema di norme in concreto 
applicabili” consentirà un progressivo distacco dalla 
                                                          
176 G. AUBRY e G. RAU, Cours de droit civile français, Paris, 1873, p. 
229 e segg. 
177 D’altronde già si incontravano difficoltà nell’inserire varie 
situazioni non riconducibili all’uomo in un sistema imperniato sulla 
nozione di «soggetto di diritto», cfr. ORESTANO, Il «problema delle 
persone giuridiche» in diritto romano, Torino, 1968, p. 12 e spec. 
30; sul tema v. anche F. FERARRA Sr., Teoria delle persone 
giuridiche, Napoli-Torino, 1915, p. 152. 
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tradizione fino ad affermare, già nei primi decenni del 
secolo scorso, che “entro il patrimonio della persona , 
talora possono sorgere nuclei patrimoniali con piena 
autonomia ed indipendenza. La persona è titolare di più 
masse patrimoniali, di cui ciascuna ha un proprio 
trattamento e sorte giuridica; nasce così la figura del 
patrimonio separato, cioè d’un patrimonio giuridicamente 
distinto dal restante patrimonio della persona, capace di 
propri rapporti e di propri debiti ed insensibile alle 
fluttuazioni e alle vicende di cui è colpito il 
patrimonio che gli sta a lato o nel cui seno egli vive. 
Il patrimonio separato è un centro autonomo che non ha 
altro rapporto col patrimonio che gli sta vicino, che il 
legame intrinseco d’avere lo stesso soggetto”178. Dal che 
consegue, secondo questa impostazione, che “i due 
patrimoni vivono ciascuno a sé, e sono anche capaci di 
mutue relazioni giuridiche, soltanto hanno un soggetto 
comune”179, il che sul piano operativo comporta la 
possibilità che gli oggetti alienati dal patrimonio 
separato vengano acquistati dallo stesso soggetto per 
l’altra massa patrimoniale180.  A ciò si collega la 
                                                          
178 Sono le parole di F. FERRARA Sr., Trattato di diritto civile 
italiano, I, Roma, 1921, p. 875 riportate da M. NUZZO, op. ult. cit., 
p. 33; nello stesso senso v. anche PUGLIATTI, Gli istituti del 
diritto civile, I, Milano, 1943, p. 302 e segg.; SANTORO-PASSARELLI, 
Dottrine generali del diritto civile, IX ed., rist., Napoli, 2002, 
p. 86. 
179 F. FERRARA Sr., op. ult. cit. 
180 In questo senso v. M. NUZZO, op. ult. cit., p. 34 il quale riporta 
come tale fenomeno si verifichi nell’eredità beneficiata in 
relazione alla quale la dottrina di inizio secolo scorso rilevava 
che “certamente l’erede beneficiato con l’autorizzazione giudiziale 
potrebbe acquistare per sé, non trovando alcun ostacolo nella 
disposizione dell’art. 1457. Inoltre, la separazione dei due 
patrimoni impedisce che si operi l’estinzione dei diritti di credito 
e debito per confusione, e di proprietà ed iura in re aliena (arg. 
968), e d’altro lato possono nascere nuovi rapporti giuridici 
dell’un patrimonio in confronto dell’altro, per risarcimento di 
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constatazione che “individuata nella norma la fonte e il 
fondamento della qualificazione dei fenomeni e nel 
diritto soggettivo un riflesso dei diritti oggettivi 
risulta evidente ad un’indagine non vincolata da 
pregiudizi concettuali che in diritto positivo il dogma 
per cui solo l’uomo è soggetto di diritti non trova alcun 
fondamento oggettivo”181. 
Tale evoluzione si rafforza ulteriormente se si considera 
la produzione normativa intervenuta a partire dagli 
ultimi anni del secolo scorso sino ad oggi. Nel nostro 
ordinamento le novità più significative sono costituite: 
nel settore non profit dall’entrata in vigore del d.p.r. 
10 febbraio 2000 n. 361 il quale ha introdotto la nuova 
disciplina del riconoscimento delle persone giuridiche 
private stabilendo che l’acquisto di personalità 
giuridica da parte di associazioni, fondazioni e altre 
istituzioni di carattere privato acquistano la 
personalità mediante il riconoscimento determinato 
dall’iscrizione nel registro delle persone giuridiche, 
                                                                                                                                                                    
danni, arricchimento indebito e simili. Così l’art. 970 dichiara che 
l’erede beneficiato è responsabile per culpa lata 
nell’amministrazione del patrimonio ereditario, ed è possibile che 
l’erede stesso anticipi delle somme dal suo patrimonio privato, con 
diritto al rimborso, rispetto al patrimonio in amministrazione. 
Infine non è escluso che esista una responsabilità del patrimonio 
separato rispetto ad un altro patrimonio separato appartenente allo 
stesso soggetto, come se l’erede beneficiato riceva un secondo 
debitore rispetto al primo” e altrettanto certamente “può il 
curatore alienare dei beni del fallimento al fallito medesimo”: sono 
le parole di F. FERRARA Sr., op. ult. cit., p. 882. 
181 Sic M. NUZZO, op. cit., p. 34 che si riferisce agli studi di 
ORESTANO, op. ult. cit., p. 44 e FERRARA Sr., op. cit., p. 350; 
l’Autore aggiunge che al contrario emerge con chiarezza che il 
termine soggetto esprime un nomen che l’ordine giuridico è in grado 
di attribuire, in più o meno larga misura, agli uomini e ad enti 
diversi dagli uomini, concreti o astratti, presenti o futuri, 
caratterizzati dall’essere, in base alle norme ad essi relative, 
«punto di collegamento di diritti soggettivi»: l’ultima espressione 
virgolettata è da attribuire a FERRARA Sr., op. ult. cit. 
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previo accertamento che lo scopo sia possibile, lecito e 
che il patrimonio risulti adeguato alla realizzazione 
dello scopo.  
La modificazione è rilevante da un punto di vista 
qualitativo poiché mentre secondo le regole 
precedentemente vigenti il privilegio della personalità 
giuridica era attribuito e giustificato soltanto dal 
perseguimento di un interesse pubblico da parte del nuovo 
soggetto di diritto, assicurato peraltro dal penetrante 
sistema di controlli pubblici, oggi invece la persona 
giuridica del libro primo diviene strumento per la 
realizzazione di qualunque interesse, anche meramente 
individuale, a fronte del quale viene concessa 
l’autonomia patrimoniale182. Nel settore profit 
dall’emersione prima della società a responsabilità 




E sin qui la limitazione di responsabilità patrimoniale 
del debitore segue la tecnica della duplicazione 
soggettiva con la creazione di un nuovo soggetto di 
diritto. Tuttavia il discorso cambia e si potenzia per 
quelle ipotesi in cui la limitazione della responsabilità 
è realizzata per mezzo di una tecnica giuridica diversa 
dalla duplicazione soggettiva che è quella della 
separazione patrimoniale cui è riconducibile anche 
l’introduzione della possibilità per le s.p.a. di 
                                                          
182 In dottrina si sottolinea a riguardo come “l’utilità dello scopo 
eventualmente perseguito perde rilevanza ai fini della disciplina 
civilistica delle fondazioni costituendo mero presupposto per 
l’ottenimento di benefici fiscali, favorendo con ciò anche una 
migliore definizione delle diverse aree di competenza della 
legislazione civile e di quella tributaria”, cfr. M. NUZZO, op. cit., 
p.37. 




costituire “patrimoni destinati ad uno specifico affare” 
(artt. 2447bis-decies c.c.), oltre alle numerose ipotesi 
previste dalla legislazione speciale in materia latu 
senso finanziaria. In tale contesto viene di recente ad 
inserirsi l’art. 2645ter introdotto184 nel corpo del 
codice civile con la rubrica “Trascrizione di atti di 
destinazione per la realizzazione di interessi meritevoli 
di tutela riferibili a persone con disabilità, a 
pubbliche amministrazioni, o ad altri enti o persone 
fisiche”. Tale norma, secondo un’opinione largamente 
condivisa, ha introdotto nel sistema un momento di 
discontinuità anche rispetto ai risultati più avanzati 
della riflessione condotta sulla legislazione speciale in 
materia di patrimoni separati. Da una parte, infatti, la 
mancanza di una specifica indicazione testuale induce a 
ritenere che qualunque struttura negoziale possa essere 
utilizzata in relazione all’atto di destinazione 
disciplinato dall’art. 2645ter185; dall’altra il testo 
della novella attribuisce all’autonomia privata la 
possibilità di utilizzare il nuovo meccanismo di 
destinazione per raggiungere “qualunque scopo meritevole 
di tutela
186” in relazione al quale è concessa la 
limitazione della responsabilità patrimoniale. 
                                                          
184 La novella è stata inserita dall’art. 39novies del d.l. 30 
dicembre 2005, n. 273, convertito con modificazioni nella legge 23 
febbraio 2006, n. 51. 
185 In questo senso v. FALZEA, Riflessioni preliminari a La 
trascrizione dell’atto negoziale di destinazione. L’art. 2645ter del 
codice civile. Tavola Rotonda tenutasi a Roma il giorno 17 marzo 
2006 presso la Facoltà di Scienze Statistiche dell’Università di 
Roma La Sapienza, a cura di Mirzia Bianca, Milano, 2007, ove si 
rileva che il testo vigente “vuole dare alle parti la possibilità di 
utilizzare qualsiasi forma di disposizione, per raggiungere un 
determinato scopo, quindi atto unilaterale o atto bilaterale nel 
caso in cui si avvalga di un gestore del programma che il destinante 
forma e non solo: atto a titolo gratuito o atto a titolo oneroso”. 
186 Così testualmente v. M. NUZZO, op. cit., p. 31. 
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Appare dunque chiaro che la progressiva emersione di 
norme che accordano ampi spazi di autonomia privata per 
la creazione di patrimoni separati ripropone con forza il 
dubbio sulla attuale effettività del principio 
tradizionale per cui all’unità del soggetto di diritto 
corrisponde necessariamente l’indivisibilità del suo 
patrimonio e il carattere generale della sua 
responsabilità nei confronti dei creditori
187
. Si assiste 
infatti anche da parte della giurisprudenza al 
riconoscimento di entità molto variegate come masse 
costituenti patrimoni separati definite quali “centri 
indipendenti d’imputazione di norme” che sono contemplati 
dalle stesse per regolarle e tutelarle in considerazione 
degli interessi ad esse riferibili, prescindendo del 
tutto dalla loro inquadrabilità nello schema astratto del 
soggetto di diritto
188: “si tratta di entità non 
personalizzate che per la loro destinazione diventano, in 
misura e in maniera molto varie, termini indipendenti di 
rapporti giuridici”189. 
                                                          
187 Occorre d’altronde considerare oltre al mutato contesto normativo 
rispetto a quello nell’ambito del quale il principio di unicità ed 
indivisibilità del patrimonio è sorto anche il dato dell’oggettivo 
depotenziamento del valore costituzionale del principio che ha ormai 
esaurito la funzione rivoluzionaria che ne aveva connotato 
l’origine.  
188 ORESTANO, Diritti soggettivi e diritti senza soggetto, cit., p. 
287 esprime il convincimento che “nell’esperienza giuridica 
quest’unità, tutta e soltanto aprioristicamente supposta non esiste, 
perché ciò che caratterizza il concreto dell’esperienza è una 
pluralità di situazioni e di soluzioni – eterogenee nelle strutture, 
nelle ragioni e nelle finalità – la cui rilevanza nell’ordinamento e 
i cui regimi giuridici non sono riducibili ad un principio o 
concetto unico”. 
189 La sintesi è da attribuire a M. NUZZO, op. cit., p. 37 il quale 
rileva anche come “la nozione giuridica di persona viene ricondotta 
al suo significato reale nell’ordine in cui essa è destinata ad 
operare quale sintesi verbale riassuntiva di una specifica 
disciplina normativa, senza che ad essa corrisponda un contenuto 
reale diverso da quello della disciplina riassunta”. L’Autore cita 
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Le riflessioni teoriche elaborate nel tempo che si 
accompagnano all’evoluzione normativa segnata da una 
proliferazione di patrimoni separati previsti dal 
legislatore per il perseguimento di svariati fini, 
determina una “revisione della premessa maggiore del 
sillogismo su cui si basa la sequenza un soggetto, un 
patrimonio, una responsabilità”: alla luce di ciò il 
principio di unità e indivisibilità del patrimonio 
“evidenzia in modo ineludibile il suo condizionamento 
storico e l’inadeguatezza alla realtà presente del 
modello teorico su cui si basa
190”.  
 
4. Atto atipico di destinazione: ammissibilità, effetti 
ed opponibilità. 
La norma di cui al nuovo art. 2645ter c.c. si presenta 
sotto molti profili carente in quanto nulla dice né sulla 
struttura né sugli effetti del vincolo destinatorio
191
: il 
                                                                                                                                                                    
anche ASCARELLI, Considerazioni in tema di società e personalità 
giuridica, in Riv. Dir. Comm., 1954, I, pagg. 245 e 333; v. anche 
D’ALESSANDRO, Persone giuridiche e analisi del linguaggio, Padova, 
1989, spec. Pag. 40 e segg. e 77 e segg. il quale centra la sua 
analisi sul valore linguistico del soggetto come “simbolo incompleto 
nei cui confronti le questioni che è sensato porre sono 
esclusivamente quelle intorno al significato che al nome è  
effettivamente e concretamente attribuito nel discorso giuridico”.  
190 In questo senso v. M. NUZZO, op. cit., p. 38 il quale coglie anche 
l’attualità di un autorevole insegnamento che nel dissolversi del 
dogma in esame coglie il riflesso della “relatività dei fenomeni 
giuridici”, immanente ad un ordine che “per la sua funzione 
essenzialmente pratica, può dirsi non di sostanze, ma di accidenti”, 
SANTORO-PASSARELLI, L’impresa nel sistema del diritto civile, in Riv. 
dir. comm., 1942, p. 405. 
191 G. OPPO, Riflessioni preliminari al Convegno romano, in La 
trascrizione dell’atto negoziale di destinazione, cit., p. 11 
osserva che “ci occupiamo di una sola norma, ma di molti problemi; 
(…) almeno tre aspetti vanno considerati: quelli che riguardano 
l’oggetto, quelli che riguardano il fine e quelli che riguardano la 
responsabilità, perché una novità in materia di trascrizione con 
effetti di destinazione e di separazione patrimoniale dell’oggetto 
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legislatore, infatti, ha scelto di disciplinare gli atti 
negoziali di destinazione limitatamente alla previsione 
della trascrivibilità del vincolo, introducendo 
nell’ordinamento solo indirettamente una norma sulla 




In primo luogo nulla è detto circa la struttura 
dell’atto: si ritiene che esso possa assumere la 
struttura sia di un negozio giuridico unilaterale sia del 
negozio giuridico bilaterale e ciò dipenda dall’eventuale 
partecipazione al negozio da parte di un soggetto diverso 
dal disponente, sia egli gestore o beneficiario
193
. La 
disposizione in esame offre invece maggiori, anche se non 
chiarissime, indicazioni circa le finalità che con l’atto 
di destinazione si possono perseguire: si tratta della 
“realizzazione di interessi meritevoli di tutela 
riferibili a persone con disabilità, a pubbliche 
amministrazioni o ad altri enti o persone fisiche”. Per 
la realizzazione di tali interessi il legislatore 
predispone una tutela che si esplica ancora una volta 
nella tecnica della separazione patrimoniale. 
Testualmente la disposizione recita che “i beni conferiti 
e i loro frutti possono essere impiegati solo per la 
                                                                                                                                                                    
dal patrimonio del disponente suscita problemi di questo triplice 
ordine”. 
192 Rilievi molto critici opera GAZZONI, Osservazioni sull’art. 
2645ter c.c., in Giust. Civ., 2006, p. 165 e segg. 
193 Nella versione unilaterale l’atto di destinazione si avvicina 
molto al trust autodichiarato ed è fattispecie analoga alla 
destinazione del patrimonio ad uno specifico affare, nonchè al 
vincolo posto dai coniugi, proprietari del bene, nel fondo 
patrimoniale: in questo senso l’atto può prescindere da una vicenda 
propriamente circolatoria ed esaurirsi nell’imposizione del vincolo 
l’esistenza del quale nulla cambia rispetto alla titolarità del 
bene, se non per gli effetti che derivano dal vincolo stesso circa 
le regole di amministrazione e di responsabilità che sono proprie 
della gestione del patrimonio destinato e separato.  
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realizzazione del fine di destinazione e possono 
costituire oggetto di esecuzione, salvo quanto previsto 
dall’art. 2915 primo comma,  solo per debiti contratti 
per tale scopo” perseguendo due scopi: rendere effettiva 
la destinazione dei beni che non possono essere aggrediti 
dai creditori il cui titolo non abbia trovato ragione 
nell’attuazione della destinazione così sottraendoli alla 
garanzia patrimoniale generale del soggetto al cui 
patrimonio essi siano riferibili e subordinare tale 
beneficio derivante dalla separazione patrimoniale alla 
realizzazione di interessi meritevoli di tutela
194
. 
Caratteristica fondamentale ed imprescindibile dell’atto 
di destinazione è che esso sia costituito per la 
realizzazione di interessi meritevoli di tutela la 
presenza dei quali è requisito sia di validità che di 
opponibilità
195
: solo gli atti di destinazione che li 
perseguono “possono essere trascritti al fine di rendere 
opponibile ai terzi il vincolo di destinazione”. Ruolo 
centrale di conseguenza assume per la comprensione della 
struttura, della causa e degli effetti del negozio 
l’interpretazione della locuzione “interessi meritevoli 
                                                          
194 Già in prima battuta si può intuire come la definizione degli 
interessi meritevoli sia centrale poiché fonda, limita e conforma il 
potere di destinare che l’ordinamento attribuisce al privato, potere 
che incide sia sulle prerogative del proprietario che sulla 
composizione quantitativa e qualitativa del patrimonio sul quale i 
creditori personali del disponente potranno rivalersi. 
195 Cfr. M. NUZZO, L’interesse meritevole di tutela tra liceità 
dell’atto di destinazione e opponibilità dell’effetto della 
separazione patrimoniale, in Famiglia e impresa: strumenti negoziali 
per la separazione patrimoniale, Atti del Convegno, Milano, 2009 il 
quale afferma che l’art. 2645ter nasce dalla combinazione di due 
diversi elementi: da un lato il riconoscimento sul piano del diritto 
positivo della liceità dell’atto di destinazione con conseguente 
deroga dell’art. 2740 comma 2; dall’atro viene fissato un limite 
all’opponibilità dell’atto nei confronti dei terzi, richiedendo che 
l’atto oltre che essere lecito sia volto alla realizzazione di 
interessi meritevoli di tutela. 
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di tutela” in quanto la norma si riferisce ad una serie 
indefinita di atti di destinazione essendo rimessa 
all’autonomia dei privati la individuazione dello scopo, 
dando vita a vincoli di natura atipica
196
. L’espressione è 
connotata da una notevole vaghezza che non si dissolve 
con il richiamo testuale dell’art. 1322 comma 2 c.c. 
dettata con riguardo al conferimento del potere di 
autonomia ai privati di stipulare contratti non 
appartenenti ai tipi disciplinati dalla legge e dunque 
anch’essi atipici. Tuttavia è stato osservato come la 
meritevolezza non debba essere indagata alla stregua 
dell’assenza di liceità degli scopi perseguiti, 
diversamente essa risulterebbe un inutile ripetizione del 
giudizio di liceità di cui all’art. 1322 consentendo 
anche al perseguimento dell’interesse lecito ma futile di 
sacrificare gli interessi del ceto creditorio, non 
valendo così in alcun modo a risolvere l’incertezza che 
l’indeterminatezza della previsione normativa comporta197. 
                                                          
196 Tale atipicità è caratteristica peculiare dell’atto di 
destinazione di cui all’art. 2645ter in quanto, nelle altre forme di 
separazione e destinazione previste dalla legge e precedentemente 
esaminate lo scopo in funzione del quale il beneficio della 
limitazione della responsabilità patrimoniale è accordato è sempre 
indicato dal legislatore risultando così tipizzato. Cfr. M. NUZZO, 
Atto di destinazione e interessi meritevoli di tutela, in 
Trascrizione dell’atto negoziale di destinazione , cit., p. 62: 
“Tradizionalmente il principio di cui all’art. 2740 c.c. comma 
secondo è stato ritenuto incompatibile con l’attribuzione ai privati 
di un generale potere di stabilire forme di limitazione della 
responsabilità patrimoniale del debitore al di fuori dei casi 
espressamente previsti dalla legge. Ciò sulla base del presupposto 
ritenuto implicito nel sistema, in forza del quale il principio 
della generale e illimitata responsabilità del debitore può trovare 
limitazione solo quando ciò sia necessario per l’attuazione di 
interessi generali la cui valutazione è necessariamente rimessa, in 
via esclusiva, al legislatore”. 
197 Cfr. PETRELLI, La trascrizione degli atti di destinazione, in Riv. 
Dir. civ., 2006, II, p. 183 e segg. secondo il quale “non si 
richiede una particolare pregnanza dell’interesse del disponente, 
cioè la verifica da parte dell’interprete di una sua graduazione 
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Probabilmente utile al fine di individuare gli interessi 
che consentono la stipulazione di un negozio di 
destinazione atipico che importa separazione 
patrimoniale, nonché l’opponibilità del vincolo 
trascritto, può risultare l’analisi delle disposizioni 
normative che prevedono altri casi tipici di patrimoni 
separati
198
: essi esprimono una valutazione di prevalenza 
del legislatore rispetto ad uno specifico interesse che 
consente di giustificare il sacrificio dell’interesse dei 
creditori generali attraverso la limitazione della 
responsabilità patrimoniale del debitore
199
. Considerando 
                                                                                                                                                                    
poziore rispetto all’interesse dei creditori o alla libera 
circolazione dei beni”; contra GAZZONI, Osservazioni, cit., p. 170: 
l’Autore ritiene che la salvezza della norma esige che la 
meritevolezza dell’interesse perseguito con l’imposizione del 
vincolo di destinazione quale presupposto per la separazione sia 
intesa come “prevalenza dell’interesse perseguito rispetto a quello 
dei creditori”; v. anche G. GABRIELLI, Vincoli di destinazione 
importanti separazione patrimoniale e pubblicità nei registri 
immobiliari, in Riv. Dir. civ., 2007, I, p. 321 e segg. sec. 327 e 
332 il quale postula la prevalenza della meritevolezza degli 
interessi perseguiti dalla destinazione anche rispetto agli aventi 
causa del costituente; l’Autore inoltre afferma che “la selezione 
degli interessi (…) non può operarsi che sulla base del sistema 
costituzionale: potrà ammettersi allora la costituzione del vincolo 
non soltanto se diretto al perseguimento di un interesse collettivo, 
ma anche individuale se corrispondente a valori della persona 
costituzionalmente garantiti”; il giudizio di meritevolezza non 
opera solo quale verifica della “assenza di illiceità, ma quale 
strumento di selezione di valori” secondo M. BIANCA, Il nuovo art. 
2645ter c.c.: notazioni a margine di un provvedimento del giudice 
tavolare di Trieste, in Giust. Civ., 2006, II, p. 190; altro Autore 
osserva come l’ambito di applicazione dell’art. 2645ter andrebbe 
limitato al settore dell’autonomia della solidarietà piuttosto che a 
quello dell’opportunità, v. SPADA, Conclusioni alla Tavola Rotonda 
tenutasi nel giorno 17 marzo 2006 presso la Facoltà di Scienze 
Statistiche dell’Università di Roma “La Sapienza”, in M. BIANCA (a 
cura di) La trascrizione dell’atto negoziale di destinazione. L’art. 
2645ter del codice civile, Milano, 2007, p. 203.    
198 Per un’analisi dettagliata di struttura ed effetti delle altre 
ipotesi di separazione patrimoniale previste nel codice civile e 
nelle leggi speciali si vedi infra par. successivo. 
199 Cfr. M. NUZZO, Atto di destinazione ed interessi meritevoli di 
tutela, in M. BIANCA (a cura di) La trascrizione dell’atto negoziale 
117 
 
che l’atipicità degli scopi perseguibili non significa 
indeterminatezza degli stessi, questi non possono 
sottrarsi ad un giudizio di meritevolezza che li 
consideri quale termine di una comparazione rispetto ad 
altra categoria di interessi: si valuta comparativamente 
l’interesse sacrificato, che è quello dei creditori 
generali, e l’interesse realizzato con l’atto di 
destinazione. Pertanto un primo punto di riferimento 
nell’indagine potrà essere costituito sia dalle 
specificazioni testuali del 2645ter, sia dalle classi di 
interesse prese in considerazione dalle varie e numerose 
norme istitutive di patrimoni separati secondo la regola 
generale dell’art. 2740 comma 2 c.c.; ciò non va inteso 
nel senso di identità dell’interesse perseguito, ma nel 
senso che “anche al di fuori delle fattispecie previste 
dalle singole norme sui patrimoni separati, si deve 
ritenere che ogni volta che l’interesse perseguito 
dall’atto di destinazione appartenga alla stessa classe 
degli interessi rispetto ai quali è consentita dalla 
legge la costituzione di un vincolo di destinazione, si 
rientri nell’ambito degli interessi meritevoli di tutela 
che nell’art. 2645 ter c.c. giustificano la limitazione 
della responsabilità patrimoniale”200.      
                                                                                                                                                                    
di destinazione. L’art. 2645-ter del codice civile, Milano, 2007, p. 
67 il quale sottolinea come “lo stesso criterio era previsto nel 
progetto di legge che costituisce l’antecedente specifico dell’art. 
2645ter c.c. il quale prevedeva l’atto di disposizione con effetto 
di separazione patrimoniale opponibile a terzi solo in relazione 
allo scopo di a) favorire l’autosufficienza economica dei soggetti 
portatori di gravi handicap; b) favorire il mantenimento, 
l’istruzione, il sostegno economico di discendenti (art. 1 Proposta 
di legge n. 3972)”. 
200 Così testualmente v. M. NUZZO, Atto di destinazione e interessi 
meritevoli di tutela, in M. BIANCA (a cura di) La trascrizione 
dell’atto negoziale di destinazione. L’art. 2645ter del codice 
civile, cit., p. 68. 
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Nell’analisi interpretativa della disposizione dubbi ha 
suscitato la natura della trascrizione dell’atto per la 
validità del quale è prevista ad substantiam la forma 
dell’atto pubblico: la dottrina è divisa essenzialmente 
in due posizioni. La prima ritiene la trascrizione 
costitutiva della destinazione senza la quale la 
destinazione risulta priva di qualsiasi effetto 
giuridico; il secondo filone interpretativo, invece, 
attribuisce alla pubblicità una funzione dichiarativa 
rispetto all’efficacia dell’atto e costitutiva della sola 
opponibilità reale della destinazione, considerando 
ammissibile l’atto di destinazione obbligatorio non 
trascritto. Mentre per la prima teoria la stipulazione 
del negozio di destinazione è priva di effetti sino alla 
trascrizione dello stesso, la seconda tesi ermeneutica 
riscontra nel disposto dell’art. 2645 ter la combinazione 
di due diverse norme: la prima riguardante l’atto 
obbligatorio, volta a disciplinare la fattispecie 
primaria, in sé produttiva di effetti obbligatori 
consentendo, ad esempio, di pretendere l’amministrazione 
dei beni secondo le indicazioni dell’atto, ma inidonea, 
da sola, a rendere opponibile ai terzi l’atto di 
destinazione
201
; la seconda, riguardante la fattispecie 
secondaria volta a disciplinare lo specifico effetto 
dell’opponibilità della separazione, risultante dalla 
trascrizione e dall’esistenza in concreto di un interesse 
meritevole di tutela con la conseguenza che, in mancanza 
                                                          
201 L’elaborazione si deve a M. NUZZO, op. ult. cit., p. 66 il quale 
precisa che “la conseguenza operativa di questa norma è quella di 
introdurre nel nostro ordinamento una positiva valutazione 
dell’astratta liceità dell’atto di destinazione come tale, anche al 
di là dell’ambito di operatività dell’art. 2645ter c.c., salvo il 
controllo ad opera del giudice della sua liceità in concreto in 




di questo, pur rimanendo valido l’atto di destinazione, 
non si può produrre però l’effetto della separazione e 
della opponibilità nei confronti dei terzi. Quale delle 
due teorie si voglia accogliere risulta indubitabile che 
l’opponibilità della destinazione ai creditori del 
disponente sia legata alla pubblicità del vincolo ed al 
rispetto delle regole di circolazione dei beni. Occorre 
anche notare come la disposizione in esame contempli 
quali potenziali beni oggetto della destinazione soltanto 
gli immobili ed i mobili registrati: se non si vuole 
escludere dalla portata applicativa della norma una fetta 
consistenze di quella che oggi, nell’economia moderna, 
rappresenta una delle forme di ricchezza più diffuse 
costituta dai valori mobiliari, bisogna operare 
l’interpretazione estensiva (orientata dal criterio 
teleologico) della disposizione normativa ritenendo 
compresi tra i beni mobili registrati menzionati, tutti 
quei valori mobiliari che conoscano un regime di 
pubblicità, non limitando invece l’interpretazione 
dell’indicazione testuale ai soli beni mobili registrati 
di cui all’art. 815 c.c.  
La dottrina e la giurisprudenza, infatti, considerando 
l’evoluzione avutasi in tema di fondo patrimoniale, 
ammette anche i titoli di credito nominativi, ma problemi 
si pongono riguardo ai titoli all’ordine e quelli 
dematerializzati, nonchè alle quote di s.r.l. quali 
possibili oggetto del vincolo. Il limite, quindi, è 
costituito dal regime di pubblicità cui anche i beni 
mobili e titoli di credito siano soggetti, essendo 
sufficiente che tale pubblicità renda il vincolo 
opponibile ai terzi
202
. In particolare riguardo alle quote 
                                                          
202 in senso conforme in dottrina M. BIANCA, PETRELLI, D’ERRICO, PRIORE e 
DE DONATO; in giurisprudenza Tribunale di Milano, Giudice del 
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di s.r.l. è stato affermato
203
 che “la disciplina del 
trasferimento della partecipazione nella nuova società a 
responsabilità limitata e la funzione di regola di 
conflitto tra più acquirenti svolta dall’art. 2470 c.c., 
con la scelta di affidare al registro delle imprese un 
ruolo similare a quello della pubblicità immobiliare, 
consentono di ragionare, in via sperimentale, sulla 
destinabilità delle quote sociali nell’ambito 
procedimentale della nuova norma”; quanto ai beni mobili 
in generale si deve “escludere che oggetto della 
destinazione siano in generale i beni mobili” (M. 
Bianca). 
Tuttavia si rileva come in una società in cui si assiste 
ad una progressiva “mobilizzazione” della ricchezza, 
sarebbe antistorico estromettere dal novero dei beni 
suscettibili di vincolo cespiti di grande rilevanza 
economica come i titoli di credito o le partecipazione 
societarie (Petrelli). Pertanto si ammette 
un’interpretazione estensiva della norma nel senso che 
possono costituire oggetto del patrimonio destinato, 
anche i beni mobili che siano suscettibili di adeguata 
pubblicità; bisognerà quindi verificare caso per caso se 
siano possibili adeguate forme di pubblicità del vincolo 
per singoli beni mobili non registrati. 
Ultimo aspetto precettivo della disposizione non 
menzionato riguarda i beneficiari della destinazione: la 
norma prevede soltanto che “per la realizzazione di tali 
interessi può agire, oltre al conferente, qualsiasi 
interessato anche durante la vita del conferente stesso”. 
Le perplessità circa la posizione giuridica soggettiva 
                                                                                                                                                                    
Registro delle Imprese, decreto 5.5.2001 e provvedimento del 
Conservatore Registro delle Imprese Brescia, 28.10.2003 n. 29811. 
203 DE DONATO, cit. 
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del beneficiario nasce dal dato normativo che dispone 
l’opponibilità reale del vincolo destinatorio disposto 
dall’atto trascritto. Il fatto che la destinazione 
impressa sul bene nel suo interesse è opponibile a 
chiunque ha condotto all’idea che il diritto del 
beneficiario sia di natura reale: ciò ha sollevato 
critiche legate all’ammissibilità stessa di un siffatto 
diritto che si porrebbe in contrasto con il principio, 
ritenuto di ordine pubblico, del numerus clausus dei 
diritti reali.  
È stato osservato che la rilevanza di un diritto opera 
sul piano della qualificazione normativa, mentre 
l’opponibilità sul piano dell’efficacia204; se a questo 
dato si aggiunge la considerazione secondo cui “sotto il 
profilo della rilevanza verso i terzi tutti i diritti 
soggettivi possono dirsi assoluti” si comprende come non 
dall’operatività o natura reale dell’opponibilità possa 
dedursi la natura reale del diritto che si colloca su di 
un piano differente. Il beneficiario infatti ha una 
pretesa dotata del carattere dell’assolutezza proprio dei 
diritti reali
205
 perché grazie alla pubblicità del vincolo 
né i creditori personali del gestori non proprietario né 
i creditori personali del proprietario sia egli gestore o 
meno possono esperire azioni esecutive sui beni che 
costituiscono il patrimonio destinato, ma allo stesso 
tempo il suo diritto non è dotato del carattere 
dell’immediatezza perché, per soddisfare il suo 
interesse, egli necessita della collaborazione del 
gestore.       
                                                          
204 Cfr. COMPORTI, Diritti reali in generale, Milano, 2011, p. 22. 
205 L’assolutezza è una caratteristica che i diritti reali 
condividono con i diritti personali di godimento che sono invece da 
annoverarsi tra i diritti relative. 
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5. Destinazione patrimoniale e modelli stranieri: trust e 
fiducie quali omologhi dell’atto negoziale di 
destinazione?  
Al fine di comprendere il fenomeno della negozio di 
destinazione che importi separazione opponibile a terzi è 
senz’altro utile uno sguardo comparatistico: l’analisi di 
figure analoghe all’atto di destinazione di cui all’art. 
2645ter ci permette di evidenziare come i diversi 
ordinamenti approntino tecniche giuridiche diverse che 
rispondono agli apparati concettuali di ciascun sistema e 
dei suoi interpreti per realizzare però risultati 
analoghi nella sostanza, costituita dalla tutela 
dell’interesse in funzione della realizzazione del quale 
la destinazione è stata prevista
206
. 
In primo luogo occorre precisare che nel diritto inglese 
il trust è una delle cinque situazioni giuridiche 
soggettive tutelate e previste dall’ordinamento che 
descrivono legittimano e tutelano una determinata 
                                                          
206 Cfr. R. SACCO, Il diritto tra uniformazione particolarismi, in 
collana della Facoltà di Giurisprudenza dell’Università Suor Orsola 
Benincasa, ciclo lezioni magistrali su Il diritto tra universalismo 
e particolarismo, Napoli, 2011 p. 36-39 il quale prendendo ad 
esempio proprio il tema della circolazione della proprietà dei beni 
mobili e immobili in Francia, Germania, Italia e Inghilterrra, pone 
in luce come la soluzione operazionale coincide ma viene presentata 
in modo diverso nei vari sistemi giuridici, perciò “sul piano 
sostantivo la proprietà è classificata come relativa e la proprietà 
francese è qualificata come assoluta. E questa contrapposizione 
viene strombazzata come una cardinale differenza tra i due sistemi” 
mentre le regole operazionali (vale a dire sostanziali e/o 
procedurali) sono analoghe nei diversi paesi e ciò che differisce 
sono le tecniche, i concetti e gli apparati dogmatici completamente 
opposti che vengono utilizzati per spiegare i fenomeni giuridici. 
(…) i contrasti che abbiamo sotto gli occhi esistono nelle 
qualificazioni, nei linguaggi nelle descrizioni, nelle spiegazioni, 
nei concetti. Non esistono invece nelle regole operazionali. Citato 
da L. GATT, Il trust italiano, introduzione all’art. 2645-ter nel 
corpo del codice civile, in Dal trust all’atto di destinazione 
patrimoniale. Il lungo cammino di un’idea, a cura di M. BIANCA e DE 
DONATO, I Quaderni della Fondazione italiana del Notariato, 
Gruppo24ore, 2013, p. 122 (nota 31).  
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relazione tra soggetto e bene
207: l’istituzione di un 
trust determina cioè in capo al trustee il sorgere di una 
situazione giuridica soggettiva qualificata che 
condiziona la sua relazione con il bene intesa come 
contenuto degli atti giuridici che è legittimato a porre 
in essere su quel bene. 
Il trust può essere costituito, in linea generale, o 
nell’interesse di un soggetto oppure per il perseguimento 
di uno scopo caritatevole (charitable trusts), mentre i 
trusts di scopo senza beneficiari individuati sono 
vietati quando lo scopo non sia charitable
208
. 
I trusts possono essere costituiti inter vivos o mortis 
causa e non richiedono alcuna formalità per il loro 
perfezionamento salvo quelle richieste per l’efficacia 
del trasferimento del diritto al trustee
209
; in questo 
tratto si coglie una similitudine con la forma del 
                                                          
207 L’espressione inglese è certamente più illuminante come si può 
constatare dalle parole di SWADLING, Oxford University, The 
Quistclose Trust: Orthodoxy or Heresy?, Relazione tenuta in 
occasione del convegno “Il principio della sussidiarietà orizzontale 
e la responsabilità patrimoniale”, tenutosi presso la Facoltà di 
Scienze della Comunicazione dell’Università “La Sapienza” di Roma i 
giorni 4 e 5 ottobre 2013, in cui si spiega che “A trust is merely 
one way in which rights may be held. The five ways English 
recognises a person as holding rights are: 1. 
Outright/beneficially/absolutely; 2) as security for the performance 
of an obligation (mortgage); 3) as executor/administrator of a 
deceased’s estate; 4) as administrator for an insolvent estate; 5) 
as a trustee.  
208 Cfr. RE ENDACOTT, 1960, Ch. 232 (Lord Evershed MR): no principle 
perhaps has greater sanction or authority behind it than the general 
proposition that a trust by English law, not being a charitable 
trust, in order to be effective, must have ascertained or 
ascertainable beneficiaries. 
209 Nel nostro ordinamento si tratterebbe di contratto ad effetto 
reale derivativo rispetto alla proprietà costitutivo della 
destinazione; quanto alla forma v. SWADLING, cit., “No formality are 
necessary for the declaration of trust, though the formalities 
appropriate to the right in question must be complied with to effect 




negozio fiduciario che richiede per la sua validità la 
forma scritta solo se abbia ad aggetto beni immobili. Il 
settlor, cioè il proprietario del bene che voglia 
costituirlo in trust, può anche assumere il ruolo di 
trustee cioè gestore, ma generalmente i trustees sono 
terzi rispetto al settlor.  
Importante effetto del trust che rileva nell’analisi 
della separazione patrimoniale è che i beni e i diritti 
acquistati dal trustee per effetto del trust pur 
costituendo parte del suo patrimonio sono sottratti alla 
garanzia patrimoniale dei creditori personali del 
trustee, in ciò riscontrandosi l’elemento comune con le 
forme di tipiche di separazione patrimoniale già 
analizzate. Qualora il trustee disponga di un diritto di 
cui egli è titolare in virtù del trust ed in violazione 
degli interessi per i quali lo stesso era stato 
costituito, il suo avente causa sarà tenuto a restituire 
il diritto, salvo che lo abbia acquistato a titolo 
oneroso in buona fede ignorando che la disposizione di 
quel diritto fosse realizzata in violazione del trust e 
purché si tratti di un diritto riconosciuto dal common 
law e non solo dall’equity210.  
Per comprendere esattamente la portata del diritto 
acquistato dal trustee sul bene trasferitogli per effetto 
del trust, occorre non cadere nell’errore di ritenere che 
in capo al trustee si realizzi uno smembramento del 
                                                          
210 Recipients of rights held by trustees which are dissipated in 
breach of trust are liable to be ordered to return the rights, save 
where the recipient gave value in good faith without notice of the 
breach of trust and the rights received are ones recognised at 
common law (not equity). If the recipient no longer has the rights, 
they will be liable to be ordered to pay the value of the rights 






 che insiste nella forma del legal 
estate e dell’equitable estate con rilevanti differenze 
contenutistiche
212
, bensì egli è proprietario a pieno 
titolo con la caratteristica che l’utilizzo del diritto 
deve essere conformato a quanto prescritto dall’equity 
nell’interesse del beneficiario, l’esistenza del cui 
diritto costituisce parte integrante della proprietà 
riconosciuta at law al trustee. Tale proprietà quindi, 
essendo appunto proprietà in trust, è conformata e 
“piegata” alla realizzazione dell’interesse perseguito 
dal trust stesso. Dunque i beni in trust sono allo stesso 
tempo oggetto di proprietà ma conformata nel contenuto e 
nelle modalità di utilizzo del potere e di separazione 
patrimoniale rispetto al restante patrimonio del trustee. 
Se pensiamo che il trust può esistere anche nella forma 
auto dichiarata cioè quello in cui trustee sia lo stesso 
settlor non si può non cogliere come gli elementi 
                                                          
211 Si legge infatti che “appare subito chiaro come l’istituto del 
trust, con la sua caratteristica essenziale dello sdoppiamento tra 
del diritto di proprietà tra due soggetti che, non pertanto, 
continuano ad essere considerati entrambi proprietari, mediante 
attribuzione ad uno di essi della proprietà formale ed apparente, e 
all’altro della proprietà sostanziale e della facoltà di godimento 
non trova alcun riscontro nel nostro ordinamento e non può trovarvi 
alcuna cittadinanza”, citazione riportata da LUPOI, Trust e sistema 
italiano; problemi e prospettive, in Fiducia, Trust, Mandato e 
Agency, Convegni di Studio Madonna di Campiglio, Milano, 1991, p. 
104. 
212 There is imprecision in the notion that absolute ownership of 
property can properly be divided up into a legal estate and an 
equitable estate. An absolute owner holds only the legal estate, 
with all the rights and incidents that attach to that estate. Where 
a legal owner holds property on trust for another, he has at law all 
the rights of an absolute owner but the beneficiary has the right to 
compel him to hold and use those rights which the law gives him in 
accordance with the obligations which equity has imposed on him by 
virtue of the existence of the trust. Although this right of the 
beneficiary constitutes an equitable estate in the property, it is 
engrafted into, not carved out of, the legal estate (Re Transphere 
Pty Ltd (1986) 5 NSWLR 309, 311 (McLelland J). 
126 
 
operativi che caratterizzano tale forma di trust si 
riscontrino con sostanziale identità nell’atto di 
destinazione: il proprietario di un bene, nell’esercizio 
della sua autonomia negoziale destina tale bene alla 
realizzazione di un interesse meritevole di tutela da 
parte dell’ordinamento, per il perseguimento del quale è 
riconosciuta la separazione patrimoniale opponibile ai 
creditori del proprietario e l’esperibilità di azioni 
tese alla sua attuazione da parte di chiunque ne abbia 
interesse (art. 2645ter c.c.). Se è vero che 
l’effettività della separazione patrimoniale è legata 
alla sua opponibilità ai terzi, che nel nostro 
ordinamento segue le regole della circolazione dei beni, 
differenziate in base alla natura dei beni stessi in 
relazione anche agli effetti della pubblicità, 
l’introduzione della norma che prevede la trascrivibilità 
degli atti destinazione non dovrebbe lasciare adito a 
dubbi circa la possibilità di realizzazione, 
nell’ordinamento italiano, di segregazioni patrimoniali 
per mezzo di negozi di destinazione atipici. Invece le 
resistenze soprattutto in dottrina
213
 ad ammettere tale 
                                                          
213 I principali argomenti contrari all’ammissibilità del trust sono 
stati identificati nei principi: a) della non opponibilità a terzi 
degli accordi c.d. fiduciari (cfr. artt. 627 e 1372 c.c.) in ragione 
del numero chiuso dei vincoli di indisponibilità opponibili a terzi; 
b) della tipicità delle cause di attribuzione traslativa e della 
idoneità delle stesse a fondare solo l’attribuzione c.d. pura, vale 
a dire definitiva con esclusione di quella strumentale; c) tipicità 
degli effetti reali (art. 1376 c.c.) o obbligatori (1173 c.c.) 
derivanti dai negozi di attribuzione; d) della tipicità (intesa come 
numero chiuso) dei diritti reali e dei negozi atti a produrli; e) 
della tipicità della destinazione patrimoniale senza personalità 
giuridica e della connessa separazione (in forma segregativa cioè 
bilaterale) valutata ammissibile solo per interessi che il 
legislatore qualifica superiore a quello della tutela paritaria dei 
creditori e dell’infrazionabilità del patrimonio (cfr. art. 2740 
c.c.); f) della tipicità degli atti trascrivibili ovvero degli 
effetti trascrivibili e dunque opponibili a terzi (cfr. 2643-2645 
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effetto realizzato per mezzo di un atto atipico il cui 
scopo sia individuato dai privati, hanno creato l’effetto 
paradossale di ammettere che un tale effetto sia 
realizzato con l’applicazione di una legge straniera che 




Non entrando nel merito della disputa non si può però 
lasciare da parte il dato per cui non può consentirsi ad 
                                                                                                                                                                    
c.c.); g) dell’inopponibilità della posizione del beneficiario della 
destinazione ai terzi creditori e aventi causa del proprietario-
gestore ovvero dal disponente; h) della insussistenza di efficaci 
rimedi esperibili dal disponente e/o dal beneficiario in casi di 
abusi, inadempimenti o omissioni del proprietario-gestore. Li espone 
L. GATT, op. ult. cit., p. 116. 
214 L’espressione è stata coniata da LUPOI, ex multis v. Istituzioni 
di diritto dei trust e degli affidamenti fiduciari, Padova 2008, p. 
333 citato da L. GATT, Introduzione all’art. 2645ter nel corpo del 
codice civile, in Dal trust all’atto di destinazione patrimoniale. 
Il lungo cammino di un’idea, I Quaderni della fondazione italiana 
del notariato, a cura di DE DONATO e PRIORE, Gruppo240re, 2013, p. 
112. Il punto di partenza è costituito dalla Convenzione de L’Aja 
siglata in data 1 luglio 1985 e recepita nell’ordinamento italiano 
con legge 16 ottobre 1989, n. 364 che riconosce la possibilità di 
costituire trusts che abbiano almeno un elemento di internazionalità 
quali la cittadinanza del disponente o il luogo ove si trovano i 
beni. Le corti di merito (tra tante v. Trib. Reggio Emilia, decr. 7-
22/6/2012) hanno riconosciuto la possibilità per un cittadino 
italiano di costituire validamente un trust avente ad oggetto beni 
situati nel territorio dello Stato italiano ed il cui unico elemento 
di internazionalità fosse costituito dalla legge straniera 
regolatrice. Si è così assistito all’ingresso nell’ordinamento 
italiano del c.d. trust interno per mezzo del quale si sono 
realizzate destinazioni patrimoniali caratterizzate dall’effetto 
segregativo dei beni destinati così sottratti alla garanzia 
patrimoniale dei creditori personali sia del settlor che del 
trustee. A ben guardare, però, la possibilità che il trust possa 
essere trascritto ex art. 12 della Convenzione de L'Aja non risolve 
tutti i problemi in ordine all'efficacia della separazione  che non 
può dirsi automaticamente realizzata poiché lo stesso trust, 
affinchè possa essere opponibile ai creditori del disponente, deve 
realizzare un interesse che sia prevalente rispetto a quello di cui 
i creditori personali del disponente sono portatori ex art. 2740 
c.c. Per un’approfondita analisi delle vicende che hanno interessato 
il c.d. trust interno nei rapporti con l’ordinamento italiano si 




una legge straniera di realizzare un effetto vietato 
dall’ordinamento entro il quale la stessa pretende di 
esplicare i propri effetti: ciò implica una scelta tra 
due alternative, o i trust interni costituiti sono 
vietati perché nulli in quanto contrari all’ordine 
pubblico oppure sono validi ed efficaci ma non in virtù 
della legge straniera ritenuta applicabile  - la quale 
potrebbe al massimo indicare alcuni elementi di 
disciplina ma non certo consentire il realizzarsi di un 
effetto vietato nel nostro ordinamento – bensì 
dell’ordinamento interno215 che li accoglie. Un 
ordinamento che oltre a contemplare i contratti atipici
216
 
conosce un diritto di proprietà la cui assolutezza - se 
si può spingere, come tradizionalmente insegnato, a 
legittimare il proprietario alla distruzione della cosa - 
non si vede come non possa legittimarlo a destinare lo 
stesso bene ad un determinato scopo
217
. 
                                                          
215 Rileva infatti come non si tratti di un problema 
internazionalprivatistico CASTRONOVO, Trust e diritto civile 
italiano, in Vita notarile, 1998, 3, p. 1328. 
216 V. GATT, Il trust di diritto italiano, in Introduzione all’art. 
2645ter nel corpo del codice civile, p. 115, nota 11 la quale 
chiaramente riferisce che “va chiarito, infatti, una volta per 
tutte, che fattispecie negoziale ignota ad un certo ordinamento non 
è sinonimo di fattispecie inammissibile nell’ordinamento medesimo e 
ciò indipendentemente dalla presenza di testi convenzionali che 
obblighino al riconoscimento della fattispecie stessa. Ciò è 
dimostrato dalla storia di molti contratti conformati al modello 
straniero, in particolare angloamericano (DE NOVA, Il contratto 
alieno, II ed, Torino, 2010) e, tuttavia, operanti sul nostro 
territorio. Il trust è solo uno di questi per il quale sono stati 
posti problemi ulteriori a causa dell’ambiguità testuale della 
Convenzione de l’Aja o meglio a causa dell’ambiguità con cui si è 
voluto interpretare il testo della convenzione medesima”.  
217 Il problema non risiederebbe allora nell’ammissibilità di un 
presunto diritto di proprietà diverso da quello conosciuto dal 
nostro ordinamento, ma si sposterebbe sulla natura del diritto di 
cui dispone il soggetto nell’interesse del quale la destinazione sia 
stata creata.   
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La globalizzazione dell’economia e l’abbattimento delle 
barriere statali ai fini della circolazione delle merci 
ha comportato un maggiore contatto tra ordinamenti 
giuridici che sono oggi chiamati a competere in termini 
di efficienza ed efficacia delle regole e rimedi che 
producono. La vicenda del trust interno non poco ci dice 
su quella che è stata la corsa al trust da parte di 
diversi paesi di tradizione giuridica di civil law che 
hanno avvertito in maniera sempre crescente il fattore di 
competizione rappresentato dall’effetto della 
segregazione patrimoniale realizzabile con il trust.  
In verità l’esperienza francese ci dice come, nel 
rispetto della tradizione giuridica sia di civil law che 
nazionale, gli effetti che si realizzano con il trust 
possono essere conseguiti anche con costruzioni 
giuridiche differenti che siano emanazione del sistema 
ordinamentale nel cui seno nascono, ma che conseguano i 
medesimi risultati operativi.  
La fiducie
218
 francese è “operazione sinallagmatica ad 
effetti traslativi”219 elemento che costituisce un tratto 
distintivo sia dalla fiducia romanistica (e dall’atto di 
destinazione ammesso che le fattispecie non coincidano
220
) 
che dal trust i quali possono assurgere a fini donativi o 
caritatevoli e comunque contemplano la partecipazione 
gratuita di uno o più attori.  
                                                          
218 La fiducie nasce con legge 19 febbraio 2007, n. 2007-211, che ha 
istituito il Titolo XIV nel Libro III del Code Civil; è stata 
innovata una prima volta nell’anno successivo con legge 4 agosto 
2008, n. 2008-776 e una seconda volta nell’anno 2009 con 
l’Ordonnance 30 gennaio 2009, n. 2009-112. 
219 UGOLINI, Il trust e la nuova legge sulla fiducie, in Contratto e 
impresa/Europa, 2008, p. 311; v. anche NERI, La recente legge 
francese sulla fiducie: una fiducia con molti limiti, in Trusts e 
attività fiduciarie, 2007, p. 569 e segg. 
220 Tale specifico aspetto sarà trattato nel Cap. IV. 
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Riguardo agli effetti traslativi il codice civile 
francese pare attribuire all’immediato trasferimento del 
patrimonio del fiduciario il ruolo di presupposto 
dell’operazione di fiducie (art. 2011 cod. civ. 
francese), la cui unica deroga è rappresentata 
dall’eventualità che il fiduciante intenda assoggettare 
al vincolo beni futuri, di cui è richiesta la 
determinabilità
221
. Ne consegue che, in accordo ai 
principi generali sul trasferimento della proprietà, 
l’effetto traslativo si produrrà contestualmente alla 
conclusione del contratto o quando i beni verranno ad 
esistenza. Nel caso del trust, invece, vi è una 
separazione tra il momento della creazione del rapporto 
da quello in cui il gestore è dotato del capitale da 
amministrare nell’interesse altrui, distinguendosi tra 
atto istitutivo della destinazione e atto dispositivo
222
. 
Con riferimento alla separazione patrimoniale che la 
fiducie realizza, essa si caratterizza per essere 
unilaterale
223
 in quanto, salvo che le parti non 
dispongano diversamente, i creditori del patrimonio su 
cui la fiducia insiste possono soddisfarsi sul patrimonio 
del fiduciante il che è anomalo
224
 perché il fiduciante, 
                                                          
221 Lo rileva GALLARATI, Fiducie v. trust. Spunti per una riflessione 
sull’adozione di modelli fiduciari in diritto italiano, in Trusts e 
attività fiduciarie, n. 5/2012, p. 240. 
222 Infatti se nulla viene trasferito al trustee il trust esiste, ma 
le obbligazioni del gestore non sono esigibili. 
223 Riguardo al trust le opinioni sono contrastanti tra coloro i 
quali ritengono che il patrimonio del trustee risponda delle 
obbligazioni contratte nell’esercizio della gestione (BARTOLI e 
MURITANO) e chi ritiene che invece il patrimonio in trust sia 
bilateralmente segregato. 
224 Rispetto a modelli di organizzazioni complesse nelle quali quando 
non è prevista una completa impermeabilità patrimoniale, pongono a 
garanzia dei creditori dell’organizzazione, in via alternativa, il 
patrimonio del gestore ovvero quello dei soggetti nel cui interesse 
la gestione è stata costituita; è il caso degli amministratori delle 
associazioni non riconosciute (art. 38 c.c.) e delle società in 
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tranne che non sia anche gestore, non ha alcun ruolo nel 
rapporto
225
 (cfr. fondo patrimoniale, 2447bis e 2645ter).  
Riguardo alla struttura la fiducie si inserisce nello 
schema predisposto dal code civil per il contratto a 
favore di terzo, richiedendosi la dichiarazione di voler 
profittare di quest’ultimo per beneficiare della 
prestazione e la relativa accettazione al solo fine di 
rendere irrevocabile quanto pattuito tra promittente e 
stipulante
226
. Tale struttura estranea al trust incide sul 
potere di revoca del regolamento contrattuale, spettando 
quest’ultimo al solo disponente nel periodo di tempo che 
intercorre tra la stipulazione in favore altrui conclusa 
con il fiduciario e l’accettazione del terzo 
beneficiario; la modifica del regolamento contrattuale 
richiede invece il consenso di tutti i beneficiari 
analogamente al ruolo che ricoprono il comitato dei 
beneficiari del trust e l’assemblea dei soci. Nonostante 
la previsione dell’art. 2016 cod. civ. fr. indichi che 
costituente o beneficiario possano essere beneficiari del 
contratto di fiducia, non paiono ammissibili fiducie 
auto-dichiarate
227
, a differenza invece si quanto si 
                                                                                                                                                                    
accomandita semplice (art. 2313 c.c.) o in accomandita per azioni 
per il primo caso, e dei soci nelle società di persone e in nome 
collettivo (art. 2297 c.c.) e delle società per azioni che non 
abbiano ancora ottenuto l’iscrizione nel registro delle imprese 
(art. 2317 c.c.).  
225 È appena il caso di notare come neppure la fiducia in senso 
romanistico realizzi tale separazione patrimoniale (v. amplius cap. 
I) poiché se da un lato il rapporto gestorio è opponibile ai 
creditori del gestore mandatario secondo la regola dell’art. 2707 
c.c., dall’altro i beni che il gestore acquisti nell’esecuzione 
dell’incarico possono essere oggetto di azione surrogatoria da parte 
dei creditori del mandante.  
226 Cfr. BARRIÈRE, La legge che istituisce la fiducia tra equilibrio e 
incoerenza, in Trusts e attività fiduciarie, 2008, p. 131. 
227 GALLARATI, Fiducie v. trust. Spunti per una riflessione 
sull’adozione di modelli fiduciari in diritto italiano, in Trusts e 
attività fiduciarie, cit., p. 243.   
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ritiene per il vincolo di destinazione di cui all’art. 
2645ter
228
. Infine si rileva che il fiduciante può 
nominare un guardiano della fiducie analogamente a quanto 
previsto per il trust e la legge istituiva della fiducie 
prevede anche l’istituzione di un registro delle 
fiducies
229

















                                                          
228 V. BIANCA, in La trascrizione dell’atto di destinazione, cit. 
229 Analoga soluzione è stata adottata di recente dalla Repubblica di 
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1. Peculiarità del contratto fiduciario di cui è parte la 
società fiduciaria.  
Come emerso dall’analisi effettuata nelle pagine 
precedenti la soluzione operativa consistente nel 
ricondurre la disciplina del  negozio fiduciario 
rispettivamente agli schemi derivabili dal suo 
inquadramento teorico alternativamente nella c.d. fiducia 
romanistica o germanistica presenta numerosi limiti 
rispetto all’effettività della tutela richiesta per gli 
interessi meritevoli di considerazione.  
In concreto, lo schema della fiducia romanistica soddisfa 
l’interesse del fiduciante a che i propri creditori 
personali non aggrediscano i beni oggetto della fiducia 
in quanto gli stessi non costituiscono parte del suo 
patrimonio a seguito di disposizione a favore del 
fiduciario, ma non è in grado di tutelare il fiduciante 
da eventuali abusi del fiduciario, se non utilizzando 
rimedi di natura risarcitoria, senza possibilità di 
recupero reale del bene.  
La fiducia c.d. germanistica, invece, costruita quale 
scissione tra proprietà formale e sostanziale realizza 
l’interesse del fiduciante a che il fiduciario gestisca i 
beni affidati senza la possibilità di abuso, ma non  
protegge i beni affidati al fiduciario dall’esecuzione 
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dei creditori personali  di questo  e incontra anche 
notevoli ostacoli teorici derivanti dalla difficoltà di 
configurare nel nostro ordinamento una proprietà 
risolutivamente condizionata al verificarsi dell’abuso o 
un trasferimento della sola legittimazione che, tranne 
che per alcune categorie di beni quali i titoli di 
credito, non è situazione giuridica capace di circolare 
autonomamente.  
Sembra dunque doversi ritenere che per superare gli 
ostacoli che finora hanno impedito un uso diffuso dello 
strumento è necessario un radicale cambio di prospettiva 
che muova dal superamento della contrapposizione tra 
fiducia romanistica e germanistica, che consenta di 
valutare unitariamente tutti gli interessi in gioco al 
fine di rintracciare strumenti giuridici che consentano 
di contemperarli.  
Al fine di superare la contrapposizione tra lo schema 
romanistico e germanistico della fiducia e giungere ad 
una considerazione unitaria del fenomeno, l’indagine può 
muovere utilmente dalla disciplina delle società 
fiduciarie, come soggetti che, per espressa previsione di 
legge, si propongono l’esercizio professionale 
dell’attività di amministrazione di beni per conto di 
terzi, (…) e di rappresentanza dei portatori di azioni e 
di obbligazioni.  
Si tratta di soggetti già disciplinati dalla  L. 23 
novembre 1939, N. 1966 la quale precisava che le società 
fiduciarie sono soggette alla vigilanza del Ministero 
delle corporazioni, e non potranno iniziare le operazioni 
senza essere autorizzate con decreto del Ministro di 
concerto col Ministro per la grazia e giustizia; oggi 
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tale vigilanza è di competenza del Ministero dello 
Sviluppo Economico. 
Nel sistema della legge, infatti, la qualificazione della 
Società come fiduciario “professionale” comporta una 
specifica disciplina della sua attività e incide anche 
sulla disciplina del contratto di cui la società 
fiduciaria sia parte, il quale, pur conservando la 
“causa” di mandato, va ascritto ad un più complesso 
“tipo” contrattuale che si caratterizza in relazione al 
carattere professionale dell’attività svolta, alla 
struttura giuridica e alla specifica disciplina della 
società fiduciaria.   
E’infatti su questa base che la Cassazione ha stabilito, 
che, nel caso di contratto stipulato con una società 
fiduciaria, i criteri organizzativi e operativi propri di 
queste società consentono, anche prescindendo dalla 
specifica disciplina stabilita dalla l. n. 1 del 1991 e 
prima dell’entrata in vigore di questa, la separazione 
dei valori mobiliari fiduciariamente conferiti rispetto 
al patrimonio proprio della società (Cass. civ., Sez. I, 
14/10/1997, n. 10031). Ciò in quanto i meccanismi di 
gestione dei valori mobiliari e delle disponibilità 
liquide dei fiducianti, depositate presso aziende di 
credito in conti rubricati come di "amministrazione 
fiduciaria" sono sottratti ad ogni possibilità di 
compensazione; inoltre la necessaria istituzione, 
all'atto della notifica del decreto di autorizzazione 
all’esercizio dell’attività, di un "Libro dei 
fiducianti", con l'annotazione delle generalità di 
questi, delle somme di denaro e dei valori mobiliari 
conferiti con il rispettivo valore di carico, consente di 
ricondurre ogni strumento finanziario al legittimo 
proprietario; peraltro l’esistenza di norme valutarie che 
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qualificavano il fiduciante come "effettivo 
proprietario”, cui si collega l’obbligo per la società  
di rivelare le generalità dei fiducianti, non solo 
all'amministrazione finanziaria
230
 e alle autorità 
preposte alla loro vigilanza ma anche agli organi delle 
procedure concorsuali, già consentivano, ex se una 
separazione di quei valori mobiliari e di quelle 
disponibilità liquide dal patrimonio della fiduciaria. 
Sul piano teorico ciò viene giustificato con il rilievo 
che, in questo caso, il rapporto tra società fiduciaria e 
fiducianti si sostanzia nella mera intestazione alla 
prima di beni appartenenti, effettivamente, ad altri 
proprietari (così che la proprietà della società, pur non 
potendo dirsi fittizia, viene ad assumere, purtuttavia, 
connotazione meramente "formale" in quanto il fiduciante, 
nonostante la formale intestazione del bene alla 
fiduciaria, ne conserva la proprietà "sostanziale" ed è, 
quindi, in grado di disporne direttamente, senza 
necessità di alcun formale ritrasferimento dei titoli da 
parte della società). 
La Suprema Corte aveva già avuto occasione di statuire 
che "il proprium del rapporto" intercorrente tra la 
società fiduciaria e i fiducianti "consiste 
nell'intestazione di.... (beni) appartenenti 
effettivamente ad altri proprietari" e che, pertanto, la 
                                                          
230 Anche attualmente vige il regime della “trasparenza tributaria” 
ovverosia della diretta imputazione dei flussi reddituali generati 
dal bene in amministrazione al fiduciante; cfr. MARCHETTI, Mandato e 
intestazione fiduciaria in materia immobiliare, in Trusts e attività 
fiduciarie, Maggio 2010, p. 253 il quale precisa che tale 
trasparenza non coincide con la “trasparenza tributaria” laddove il 
reddito di un soggetto (società di persone) è imputato per legge ad 
un altro soggetto (il socio); “trattasi di un fenomeno di diretta 
appartenenza del reddito al contribuente effettivo, non solo dal 
punto di vista economico, ma anche giuridico, in aderenza ai 
principi del nostro ordinamento tributario di fronte a situazioni di 
interposizione (reale) soggettiva”. 
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proprietà della società fiduciaria, pur non potendo dirsi 
"fittizia" (perché effettivamente voluta, e appunto per 
questo estrinsecantesi in obblighi di gestione e di 
garanzia degli "effettivi titolari"), ha carattere 
"formale"
231
. E, muovendo da tale premessa, aveva negato 
che il patto fiduciario avesse "carattere meramente 
obbligatorio", osservando che la discrepanza del mezzo 
usato rispetto all'intento pratico perseguito dalla parti 
(intestazione, anziché mandato ad amministrare), non 
assume rilevanza sul piano giuridico, in quanto il 
fiduciante, malgrado l'intestazione del bene alla società 
fiduciaria, ne conserva la proprietà "effettiva" ed è 
quindi in grado di disporne, senza necessità di alcun 




La considerazione che la società fiduciaria 
fisiologicamente amministra beni non propri, dei quali 
non riveste la qualità di proprietaria è un assunto che 
trova conforto nei compiti che le sono istituzionalmente 
assegnati (l. 1966/1939) e riscontro nella giurisprudenza 
di legittimità che, sul punto, si è già espressa nel 
senso che le fiduciarie non sono proprietarie dei titoli 
loro affidati in gestione e che gli effettivi proprietari 




                                                          
231 Così Cass. civ., sez. un., 10 dicembre 1984, n. 6478 in Foro it., 
1985, I, 2325 ss.; in Vita notarile, 1985, 236 ss.; e in Dir. fall., 
1985, II, 426 ss. 
232
 Cfr. Cass. 14 ottobre 1997, n. 10031, cit. 
233 Cfr. Cass. Civ., sez. I, 21 maggio 1999, n. 4943, cit.; contra 
Tribunale di Trani, 29 settembre 2003, in I Contratti n. 6/2004, p. 
586 il quale afferma che nel caso di amministrazione dinamica “i 
titoli ricevuti in amministrazione si confondono nel patrimonio 
della società fiduciaria, e questa assume su di sé ogni diritto od 
obbligo derivante dalla gestione dei valori ad essa conferiti, 
compreso anche l’obbligo di integrare il versamento della quota 
sociale sottoscritta per conto del suo fiduciante”.  
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Da ciò consegue la non aggredibilità del patrimonio 
fiduciario da parte dei creditori della società 
fiduciaria sulla base del rilievo che i titoli azionari 
fiduciariamente intestati non entrano a far parte del 
patrimonio della società fiduciaria, tanto da essere 
sottratti alla soddisfazione dei creditori della 
stessa
234
: la proprietà dei titoli in questione non può 
che appartenere effettivamente al fiduciante, spettando 
alla società fiduciaria soltanto la legittimazione ad 
esercitare i diritti connessi alla partecipazione 
societaria
235
. Corollario di questa impostazione è il 
rilievo che i beni affidati in gestione alla società 
fiduciaria, non entrando a far parte del suo patrimonio, 
risultano inaggredibili da parte dei creditori della 
società stessa e ciò sia per espressa previsione di 
legge, ma anche per effetto di un principio che la 
giurisprudenza di legittimità ha riconosciuto vigente già 
                                                          
234 Cass. 14 ottobre 1997, n. 10031 precisa che “L'ipotesi è 
specificamente regolata dall'art. 1782 c.c., il quale tuttavia 
precisa che il passaggio della proprietà dal depositante al 
depositario non costituisce una conseguenza indefettibile della 
fungibilità delle cose depositate, poiché tale effetto si realizza 
solo se al depositario è concessa (anche) la facoltà di servirsi di 
tali beni nel proprio interesse: in tal caso il deposito viene ad 
assolvere anche una funzione di credito nell'interesse del 
depositario e questo spiega perché a tale contratto si applichino, 
in quanto compatibili, le norme sul mutuo (art. 1782, secondo comma, 
c.c.). Il fatto che la concessione della facoltà d'uso concorra, con 
la natura delle cose depositate, a determinare l'acquisto della 
proprietà da parte del depositario rende evidente come del resto si 
sottolinea nella Relazione al codice (ivi, s 728) che la proibizione 
di servirsi della cosa ricevuta in deposito (art. 1770, primo comma, 
c.c.) sussiste anche quando tale contratto abbia ad oggetto una 
quantità di danaro o di cose fungibili e porta a riconoscere 
l'ammissibilità di un deposito regolare di beni fungibili che non 
siano stati individuati al momento della consegna.  
5.2 - In questo quadro deve essere valutata la portata, delle 
disposizioni che qualificano i fiducianti quali "proprietari 
effettivi" dei beni da essi affidati alle società fiduciarie 
escludendo che tali società possano liberamente disporre delle cose 
ricevute in consegna” 
235 Cfr. Cass. 23 settembre 1997, n. 9355, cit. 
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prima delle previsioni normative che espressamente hanno 
sancito tale separazione patrimoniale
236
. 
La valorizzazione delle caratterisiche soggettive del 
fiduciario “professionale” ha condotto giurisprudenza di 
merito ad affermare che “si tratta di effetti che non 
sono conseguibili dal fiduciario persona fisica (con il 
quale si dà luogo a negozio fiduciario, ad effetti 
totalmente difformi, anzi contrapposti) e neppure in 
virtù di contratto di mandato”237 e si aggiunge che 
l’agire in nome proprio ma per conto del fiduciante, 
caratteristica precipua delle società fiduciarie
238, “ben 
può configurarsi, di fatto, quando non vi sia trapasso 
                                                          
236 Ancora Cass. 14 ottobre 1997 n. 10031 chiarisce che “l'espresso 
riconoscimento della "separazione" dei beni conferiti dai fiducianti 
rispetto al patrimonio della fiduciaria è stato effettuato per la 
prima volta dal legislatore con l'art. 17 della legge 2 gennaio 
1991, n. 2 (NDR: così nel testo), sulla disciplina dell'attività di 
intermediazione mobiliare, che ha dichiarato applicabile a tali 
società l'art. 8 della stessa legge, con il quale si stabiliva, tra 
l'altro: che il patrimonio conferito in gestione dai singoli clienti 
costituiva patrimonio "distinto", a tutti gli effetti, da quello 
della società intermediaria e da quello degli altri clienti; che sul 
patrimonio conferito in gestione non erano ammesse azioni dei 
creditori della società o nell'interesse dei medesimi; che, per 
converso, le azioni dei creditori dei singoli clienti erano ammesse 
nei limiti del patrimonio di loro proprietà.  
E tale riconoscimento è stato successivamente ribadito dal d. lgs. 
23 luglio 1996, n. 415 che, nel dettare le nuove norme relative ai 
servizi d'investimento nel settore dei valori mobiliari, ha abrogato 
tali disposizioni (art. 66, secondo comma, lett. b), ma ha 
Confermato che la disciplina delle società fiduciarie continua ad 
essere caratterizzata, per tale aspetto, dai principi concernenti le 
società d'intermediazione (art. 60, quarto comma), in relazione alle 
quali si prevede ora che gli strumenti finanziari e lo stesso danaro 
dei singoli clienti, a qualunque titolo detenuti dalla impresa di 
investimento, nonché gli strumenti finanziari dei singoli clienti, a 
qualunque titolo dalla banca, "costituiscono patrimonio distinto a 
tutti gli effetti da quello dell'intermediario e da quello degli 
altri clienti" (art. 19, primo comma). Detto principio, peraltro, 
doveva ritenersi vigente nel nostro ordinamento, già prima 
dell'entrata in vigore di tali norme”.  
237 Cfr. Tribunale di Milano, sez. pen., 3 ottobre 2006, in Le 
società n. 8/2007, 993. 
238 Così espressamente l’art. 17 l. n. 1/1991. 
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formale di titolarità dei beni, cioè la c.d. intestazione 
fiduciaria
239”. 
1.1. (Segue). Riflessi sul tipo e sulla disciplina. 
Orbene, tutte le regole applicative che la giurisprudenza 
ha individuato quale conseguenza della disciplina e 
dell’attività riservata alle società fiduciarie sono 
dalla stessa inquadrate all’interno della concezione 
germanistica della fiducia poiché riconoscono alla 
fiduciaria una proprietà solo formale che si sostanzia in 
una legittimazione a porre in essere gli atti giuridici 
in esecuzione dell’incarico e riconducono la titolarità 
ed il potere di disporre di tali beni al fiduciante, al 
cui patrimonio gli stessi sarebbero riferibili e, di 
conseguenza, inaggredibili da parte dei creditori della 
società fiduciaria, in quanto costituenti un patrimonio 
separato da quello della stessa. Ma l’inadeguatezza degli 
schemi di fiducia c.d. germanistica e romanistica si 
coglie quando, al fine di tutelare gli interessi 
sostanziali sottesi ad un rapporto fiduciario di natura 
professionale, la giurisprudenza deve affermare che anche 
quando il negozio sia stato qualificato alla stregua di 
una fiducia romanistica, la qualità soggettiva di una 
parte istituzionalmente deputata ad amministrare beni 
altrui, abbia avuto un peso determinante. Infatti, in una 
pronuncia non troppo risalente
240
 i giudici di legittimità 
da un lato condividono la tesi dell’impugnata sentenza 
d’appello, riconducendo il contratto tra fiducianti e 
società fiduciaria nell’ambito del negozio fiduciario 
secondo il modello della c.d. fiducia romanistica, 
                                                          
239 Sic Corte d’Appello di Milano, 21 gennaio 1994 citata da F. DI 
MAIO in nota a Tribunale di Milano, sez. pen., 3 ottobre 2006, in Le 
società, n. 8/2007, 996. 
240 Cass. Civ., sez. I, 21 maggio 1999, n. 4943, cit. 
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comportante l’effettivo trasferimento dei beni fiduciati, 
con effetti reali dell’intestazione fiduciaria; ma, 
dall’altro, riconoscono che quando l’attività di 
intermediazione abbia carattere professionale in quanto 
sia svolta dalle società fiduciarie per conto altrui nel 
prescritto regime di pubblicità, ciò “elimina il rischio 
che i terzi siano indotti a fare credito ad esse” (…)e si 
ha una “deroga al principio generale dell’efficacia 
meramente obbligatoria del contratto di mandato”241.  
Invero, queste conseguenze applicative che discendono dal 
dato che parte del negozio fiduciario sia una società 
fiduciaria trovano giustificazione, da un punto di vista 
teorico, nella distinzione tra la teoria della causa e 
del tipo contrattuale. Soltanto una tale impostazione, 
difatti, può giustificare l’evidenza che precisi obblighi 
gestionali e separazione patrimoniale operino a vantaggio 
del fiduciante soltanto quando egli si affidi ad un 
gestore fiduciario professionale e non anche quale 
effetto della stipulazione di un contratto fiduciario 
dotato di medesima causa ma non riconducibile allo stesso 
“tipo” in quanto parte ne sia un fiduciario non 
professionale. 
Tradizionalmente i problemi della causa sono stati 
tendenzialmente identificati con quelli riguardanti la 
costruzione di tipi negoziali, tendenza che ha trovato 
un’eco anche nella Relazione al codice civile ove si 
                                                          
241 La pronuncia appena menzionata, infatti, ritiene conciliabile la 
costruzione romanistica della fiducia con l’applicazione della 
disciplina del mandato senza rappresentanza di cui agli artt. 1705-
1707 c.c., ritenendo che “con il disposto dell’art. 1706 c.c. il 
legislatore ha inteso rafforzare la posizione del mandante dando 
prevalenza alla pertinenza sostanziale dell’affare e, rispetto al 
profilo formale della mancata spendita del nome, ha dato rilevanza 
preminente all’interesse appunto del mandante cui ha attribuito la 
rivendica delle cose mobili non registrate acquistate per suo conto, 
ma in nome proprio, dal mandatario”. 
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discorre “di schema causale tipico”242. Si tratta tuttavia 
di una vera e propria trasposizione concettuale che 
riguarda, però, una diversa realtà poiché è stato 
chiarito come il problema della tipicità negoziale 
riguardi la disciplina da applicare all’operazione che le 
parti hanno scelto, mentre il problema della causa 
investe “la natura dell’interesse che le parti 
perseguono
243”. 
La nozione di tipo contrattuale non è fornita dal 
legislatore, ma la dottrina chiarisce che tipo legale 
“altro non è se non un astratto schema regolamentare che 
                                                          
242 Invero la sovrapposizione dei due concetti ha una ragione 
storico-ideologica in quanto il tentativo di superamento della 
nozione di causa astratta più noto nel nostro ordinamento è stato 
costituito dall’elaborazione della nozione di causa intesa come 
funzione economico-sociale del contratto. Si tratta di una 
definizione in grado di collegare l’aspetto economico della causa di 
scambio con l’aspetto sociale riguardante il merito delle finalità 
che i privati intendono realizzare e che conduce ad una sostanziale 
identificazione tra i concetti di causa e tipo in quanto la causa 
costituirebbe la funzione economica realizzata dalle parti ed 
inquadrabile in uno degli schemi tipici predisposti dal legislatore. 
Corollario di tale impostazione era costituito da una sostanziale 
presunzione di liceità e meritevolezza di quei contratti che 
ricalcassero nel regolamento l’operazione economica tipizzata, 
relegando così il controllo di meritevolezza previsto dal comma 2 
dell’art. 1322 c.c. al solo caso dei contratti atipici. Peraltro 
l’intento di distinguere tra causa e motivi, dovendo la causa 
apparire come elemento sempre ricorrente in una serie di negozi 
riconducibili a determinate operazioni economico-sociali, ha 
condotto ad una nozione di causa oggettiva che identifica la causa 
con la funzione che definisce il tipo di negozio; Cfr. DI MAJO, Tipo 
contrattuale, Enciclopedia Giuridica Treccani, Torino. 
243 Cfr. G.B. FERRI, Causa e tipo del negozio giuridico, Milano, 
1965, spec. 248 e segg.; v. anche DI MAJO, op.ult.cit.: la nozione 
di tipo contrattuale ed il concetto di “tipicità”, seppur menzionato 
nella relazione al Re del Guardasigilli (n. 603), nel senso che il 
nuovo codice “non costringe l’autonomia privata a utilizzare 
soltanto i tipi di contratto regolati dal codice, ma le consente di 
spaziare in una più vasta orbita e di formare contratti di tipo 
nuovo se il risultato pratico che i soggetti si propongono con essi 
di perseguire sia ammesso dalla coscienza civile e politica, 
dall’economia nazionale, dal buon costume e dall’ordine pubblico” 
non racchiude un significato così semplice da svelare, come a prima 
vista potrebbe sembrare. 
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racchiude in sé la rappresentazione di una operazione 
economica ricorrente nella pratica commerciale
244”.  
La nozione di tipo servirebbe dunque per un verso a 
completare la disciplina del contratto che le parti 
abbiano lasciato lacunoso; per altro a controllare 
l’operazione economica posta in essere dai contraenti, 
vale a dire a controllare la meritevolezza dell’interesse 
che le parti vogliono perseguire
245
. Parte della dottrina 
precisa che “la qualificazione del contratto è 
principalmente quella che lo assegna ad un determinato 
tipo contrattuale e che questa qualificazione procede in 
base alla causa concreta del contratto
246”. Nella stessa 
direzione è orientata anche la giurisprudenza quando 
afferma, distinguendo tra interpretazione e 
qualificazione, che “alla qualificazione di un contratto 
si perviene attraverso due fasi; una prima consistente 
nell’individuazione ed interpretazione della comune 
volontà dei contraenti e una seconda consistente 
                                                          
244 Sic v. GAZZONI, Atipicità del contratto, giuridicità del vincolo 
e funzionalizzazione degli interessi, in Riv. Dir. civ., 1978, I, 
52. Costante risulta la tensione della giurisprudenza verso la 
tipizzazione anche quando non si opera mediante la tecnica 
dell’assorbimento delle clausole atipiche e la incorporazione dei 
contratti misti e complessi in un tipo, con la conseguenza che 
“l’interprete non si domanda se il contratto appartenga o meno ad un 
tipo, se sia o meno tipico. Egli si domanda direttamente a quale 
tipo appartiene questa o quell’altra fattispecie” e quando la 
sussunzione diretta nel tipo non può operare, ed il contratto viene 
formalmente qualificato come atipico, allora si potrà ancora 
proclamare che la disciplina sua propria è quella del contratto 
tipico cui maggiormente si avvicina; v. anche SACCO, Il Contratto, 
in Trattato Vassalli, Torino, 1975, 430 il quale ha rivelato che 
l’atteggiamento della giurisprudenza è quello alla tipizzazione, e 
che i risultati più vistosi di tale tendenza sono rappresentati dai 
naturalia negotii, vale a dire da quegli effetti che si reputano 
conseguenti ad un determinato tipo di contratto, dal quale si fanno 
discendere in assenza di una contraria volontà delle parti, così che 
ascrivere un contratto ad un determinato tipo piuttosto che ad un 
altro, significa attribuirgli alcuni invece che altri naturalia 
negotii. 
245 Cfr. ALPA, La causa e il tipo, in Trattato dei contratti a cura 
di P. RESCIGNO e E. GABRIELLI, I contratti in generale, Tomo I, 
Torino 2006, a cura di E. Gabrielli, p. 566 e segg. 
246 Cfr. C.M. BIANCA, Il Contratto, Milano, p. 444. 
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nell’inquadramento della fattispecie negoziale nello 
schema legale paradigmatico corrispondente agli elementi 
che ne caratterizzano l’esistenza politica247”. 
Tuttavia la tendenza ad un ripudio dello strumento della 
causa quale unico elemento di individuazione del tipo, si 
è manifestata in dottrina attraverso il richiamo ad una 
molteplicità di dati individuanti in ragione della 
circostanza che i tipi legali si distinguono tra loro in 
base a criteri multipli ed eterogenei ed è stata 




La critica alla teoria della causa quale elemento di 
individuazione del tipo poggia sull’idea che la funzione 
del contratto, ovvero la sua causa – in qualunque 
accezione venga intesa – non dà informazioni sul 
contratto e la sua disciplina, e quindi non serve al fine 
di operare una distinzione tra l’uno e l’altro. In tal 
modo, rinunciando ad individuare un elemento tipizzante 
dotato di operatività generale, si è ricorso ad una serie 
di tratti distintivi, classificati a seconda che 
attengano: al contenuto del contratto, alla qualità delle 
parti, alla natura del bene oggetto del contratto, al 
fattore tempo, al modo di perfezionarsi del contratto. 
Proprio accogliendo questa teoria si spiega come un 
                                                          
247 V. Cass. 16 giugno 1997, n. 5387, in Contratti, 1998, 337 con 
nota di PIAZZA. 
248 Il metodo tipologico è attribuito a DE NOVA, Il tipo 
contrattuale, Torino, 1974 ove si rinuncia ad individuare la causa 
quale unico elemento tipizzante. Con tale metodo si opera una 
contrapposizione tra tipo e concetto, nel senso che, pur essendo 
entrambi due modi di rappresentare la realtà, il primo esprime lo 
sforzo di avvicinarsi quanto più possibile al fenomeno osservato, il 
secondo rappresenta il risultato di un’operazione gnoseologica 
diretta a definire con un’astrazione l’essenza identificante della 
situazione considerata; il tipo risulta dunque composto di un 
complesso di elementi significanti, collocati tutti sullo stesso 
piano e che possono comparire anche con differenti gradi di 
intensità e, a differenza del concetto, non è chiuso ma aperto, non 
può essere definito ma descritto, non è rigido ma elastico. 
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contratto di compravendita stipulato tra professionista e 
consumatore abbia una disciplina differente da quella 
codicistica di cui agli artt. 1470 e segg. del codice 
civile, così come un contratto la cui causa sia 
ascrivibile a quella del mandato sia disciplinato 
differentemente a seconda della qualità soggettiva della 
parte o della qualità della prestazione. Applicando il 
medesimo criterio al contratto fiduciario appare evidente 
come quando lo stesso sia stipulato con una società 
fiduciaria è la qualità soggettiva della parte che 
consente di applicare una specifica disciplina in materia 
di obblighi di gestione e separazione patrimoniale, 
disciplina che non sarà invece applicabile al contratto 
fiduciario pur dotato di medesima causa, ma stipulato con 
un soggetto non professionale, ovvero non destinatario 
della disciplina riservata alle società fiduciarie.    
Si realizza dunque una tipizzazione qualificata dalle 
qualità personali e caratteristiche professionali del 
soggetto Società fiduciaria che non snatura la causa di  
mandato del contratto da questa stipulata con i 
fiducianti, ma la “colora” determinando una disciplina 
aggiuntiva, a ciò correlata. 
Già nel corpo del codice civile si trovano del resto 
esempi direttamente riconducibili a questo schema 
teorico: si pensi, ad esempio, alla disciplina dei 
contratti di  commissione e spedizione, espressamente 
qualificati come “mandato” dal legislatore, ma 
assoggettati ad una disciplina speciale, aggiuntiva 
rispetto a quella generale
249
.  
Tale dato ha dei riflessi di disciplina per il contratto 
esaminato che si concretizzano, ad esempio, 
nell’inapplicabilità dell’art. 1705 c.c. ed anche 
                                                          
249 Cfr. artt. 1731 e 1737 c.c. 
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dell’art. 1707 c.c. nei casi in cui l’opponibilità della 
natura fiduciaria della gestione destinata alla 
realizzazione di uno scopo meritevole sia affidata alla 
trascrizione di cui all’art. 2645ter c.c. Peraltro, come 
detto, proprio la qualità del soggetto determina 
l’operatività della separazione patrimoniale prevista per 
legge per i beni che vengono fiduciariamente affidati 
alla società e che risultano inaggredibili dai creditori 
della società stessa. 
2. L’oggetto del contratto fiduciario.   
Il contratto stipulato con la società fiduciaria oltre ad 
essere tipizzato e qualificato dalla qualità soggettiva 
della parte risulta anche essere socialmente tipico
250
 
poiché le società stesse sottopongono al cliente un 
modello contrattuale cui aderire (con applicazione delle 
regole di cui agli art. 1341 e 1342 c.c.) standardizzato 
e tipizzato dalla previsione di specifiche clausole e ad 
esse occorre fare riferimento per interpretare ex art. 
1362 e segg. c.c. la volontà delle parti in relazione 
all’operazione economica effettivamente perseguita e 
concretamente realizzata. Si aggiunga inoltre che parte 
delle clausole inserite nei modelli standard predisposti 
dall’associazione di categoria251 costituiscono il 
recepimento della legislazione secondaria intervenuta per 
                                                          
250 In dottrina si distingue il tipo legale o sociale cfr. C.M. 
BIANCA, Il Contratto, Milano, 2000, p. 473 ove l’Autore precisa che 
“il tipo legale è un modello di operazione economica che si è 
tradotto in un modello normativo, cioè in un modello di contratto 
previsto e disciplinato dalla legge. Il tipo sociale è invece un 
modello affermatosi nella pratica degli affari ma non regolato 
specificamente dalla legge”; v. anche BETTI, Teoria del negozio 





effetto del D. M. 16 gennaio 1995
252
 e comunque 
applicabili anche a contratti non standardizzati 
                                                          
252 Il Ministero, nella sua veste di organo di controllo, ha dettato 
norme  attinenti allo svolgimento degli incarichi, al contenuto del 
contratto ed  all’esecuzione degli incarichi interdicendo alla 
società fiduciaria di avere partecipazioni proprie se non 
strettamente attinenti alla propria attività e obbligandola ad 
iscrivere i beni amministrati per conto di terzi tra i conti 
d’ordine, dopo averli iscritti in uno specifico registro ed averli 
rubricati ed identificati ai fini dell’archivio unico informatico.  
Tutto ciò, in quanto l’operare della società fiduciaria è 
principalmente un operare per conto di terzi quale intermediario 
autorizzato con decreto ministeriale a svolgere tale attività, 
talché qualsiasi interlocutore deve sapere che la società fiduciaria 
opera istituzionalmente per conto di terzi.  
Il punto 10 dell’articolo 5 del decreto detta norme sulla 
modulistica per l’assunzione di incarichi di amministrazione 
fiduciaria ed include tra le clausole: 
- l’obbligo di indicare ciascun bene assunto in amministrazione  
- l’individuazione dei poteri conferiti alla società fiduciaria 
- la facoltà per il fiduciante di modificare in ogni momento i 
poteri (istruttori) conferiti purché vengano nuovamente 
impartiti con comunicazione scritta e per quanto in tempo di 
revocarli, di impartire istruzioni per il relativo esercizio, 
con la correlativa facoltà per la società fiduciaria di non 
accettare le istruzioni o di sospenderne l’esecuzione, previa 
comunicazione al fiduciante, qualora esse secondo il suo 
apprezzamento, appaiano contrarie a norme di legge, 
pregiudizievoli per la sua onorabilità,  professionalità e 
operatività ai suoi diritti soggettivi senza l’obbligo di 
giustificazione e allorquando non siano state formulate per 
iscritto; 
-  la facoltà per il fiduciante di risolvere in ogni momento il 
contratto con l’obbligo per la fiduciaria di restituire al 
fiduciante i beni amministrati, compatibilmente con i tempi e 
le esigenze tecniche delle operazioni in corso, nonché delle 
obbligazioni assunte per conto del fiduciante; 
- l’obbligo per il fiduciante di non disporre personalmente, ma 
a nome della società fiduciaria, dei beni e dei relativi   
diritti  in amministrazione con la conseguente facoltà (art. 
1727 c.c. “rinuncia al mandato”) per la società fiduciaria di 
recedere dal contratto, in particolare qualora il fiduciante 
abbia regolato personalmente operazioni finanziarie a nome 
della società fiduciaria, effettuando pagamenti di somme o 
ricevendone in luogo della società fiduciaria; 
- l’obbligo per il fiduciante di anticipare alla fiduciaria la 
provvista finanziaria necessaria per l’esecuzione degli 
incarichi e l’obbligo per la società fiduciaria di non dare 
esecuzione ad istruzioni che comportino una obbligazione di 
natura finanziaria ove la provvista non sia stata 
tempestivamente messa a disposizione della fiduciaria stessa; 
- il divieto della società fiduciaria di cedere il contratto; 
- il corrispettivo per la fiduciaria ovvero i criteri per la sua 




                                                                                                                                                                    
- l’obbligo di esercitare il diritto di voto ed ogni altro 
diritto inerente ai beni in amministrazione in conformità alle 
direttive impartite per iscritto dal fiduciante; 
- l’indicazione degli intermediari abilitati ad esercitare 
l’attività di custodia e amministrazione presso i quali sono 
depositati i beni  assunti in amministrazione; 
- la cadenza dell’(eventuale) rendiconto dell’amministrazione 
svolta se necessario alla buona esecuzione del contratto e ove 
chiesto dal fiduciante; 
- la responsabilità per l’inadempimento della società fiduciaria 
regolamentato  dagli artt. 1176 e 1710 c.c.( diligenza 
nell’adempimento delle obbligazioni e diligenza del mandatario 
– il mandatario è tenuto ad eseguire il mandato con la 
diligenza del buon padre di famiglia); 
- l’obbligo per la società fiduciaria di rispondere dell’operato 
dei propri ausiliari di cui il fiduciante l’autorizza ad 
avvalersi per l’esecuzione dell’incarico ai sensi degli artt. 
1228 (responsabilità degli ausiliari) e 2049 
c.c.(responsabilità dei padroni e dei committenti)  salvo che 
nel contratto di mandato le parti abbiano indicato il 
nominativo dell’ausiliario ovvero che la sostituzione sia 
necessaria in relazione alla natura dell’incarico ai sensi 
dell’art. 1717 c.c.( sostituto del mandatario e preventiva 
autorizzazione alla sostituzione); 
- la inderogabilità dalle condizioni generali  del contratto 
fiduciario in quanto esse costituiscono i principi della 
corretta attività propria che salvo motivate eccezioni non 
possono essere derogate da clausole aggiuntive ovvero da 
appendici al contratto. 
Il Ministero delle A.P. affronta poi nuovamente questioni attinenti  
al rapporto contrattuale con la clientela nel titolo VI agli 
articoli 12, 13 e 14 (svolgimento dell’incarico fiduciario). 
In sintesi, l’articolo 12 prescrive che la società fiduciaria nello 
svolgimento della sua attività istituzionale: 
- compia gli atti previsti  ed indicati dalla natura o 
dall’oggetto del bene amministrato con diligenza e 
professionalità nel rispetto delle disposizioni impartite da 
ciascun fiduciante; 
- agisca nell’interesse esclusivo del fiduciante e risponda 
secondo le regole del mandato oneroso; 
- i beni e le somme vengano indicati nel contratto, nonché in un 
estratto conto periodico; 
- non possa emettere titoli, documenti o certificati 
rappresentativi dei diritti dei fiducianti; 
- depositi i beni dei fiducianti presso banche o sim autorizzate 
a svolgere il servizio di custodia e amministrazione di 
strumenti finanziari, con facoltà di sub-deposito presso 
società autorizzate ai sensi dell’art. 80 D. Lgs. 24 febbraio 
1998, n. 58 ad esercitare gestione accentrata di strumenti 
finanziari (Monte Titoli S.p.A.). 
In caso di conferimento di un mandato avente ad oggetto 
l’amministrazione di partecipazioni sociali (l’articolo 12 del 
decreto parla di mandato per la costituzione di società di capitali, 
per l’intestazione ovvero per l’acquisto di certificati azionari di 
società non quotate o di quote di s.r.l.) la società fiduciaria 
dovrà integrare il proprio incarico con copia della documentazione 
riguardante la società partecipata fiduciariamente: atto 
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stipulati tra le società ed i clienti per effetto 
dell’art. 1339 c.c.   
Orbene al fine di individuare correttamente l’oggetto del 
contratto di fiducia occorre in primo luogo verificare se 
il regolamento contrattuale preveda e descriva un effetto 
traslativo della proprietà dei beni affidati in gestione 
fiduciaria: il trasferimento della proprietà su beni 
determinati, infatti, si trasferisce soltanto per effetto 
del consenso legittimamente manifestato (art. 1376 c.c.), 
mancando il quale l’effetto traslativo non si verifica. A 
ben guardare il contratto socialmente tipico cui si fa 
riferimento descrive un oggetto che consiste in un 
servizio che la fiduciaria offre al cliente e si 
concretizza nell’amministrazione di beni per conto terzi 
con amministrazione fiduciaria: quando tali beni sono 
partecipazioni sociali costituite da azioni di s.p.a. è 
strumentale e necessario per l’esecuzione dell’incarico 
che la società fiduciaria sia munita dei poteri necessari 
per sostituire, nel rapporto sociale, la manifestazione 
della propria volontà a quella del cliente, di cui tiene 
luogo.  
Quando cioè il compito affidato sia quello di gestire una 
partecipazione societaria, di esercitare in via autonoma 
i diritti sociali, la fiduciaria deve essere dotata di 
una posizione direttamente rilevante sul piano 
dell’organizzazione sociale. All’uopo ci si avvale dello 
strumento della legittimazione che consente alla società 
                                                                                                                                                                    
costitutivo, statuto, verbali di assemblee straordinarie e 
ordinarie, comunicazioni effettuate dal fiduciante, disposizioni 
ricevute, ed ogni altra documentazione dalla quale possa risultare 
l’attività svolta dalla fiduciaria o dai propri delegati 
nell’esecuzione del mandato. 
Infine, il mandante è obbligato ad anticipare alla società 
fiduciaria i mezzi necessari per lo svolgimento degli incarichi ai 
quali, in carenza di provvista, il Ministero vieta alle società 
fiduciarie di dare esecuzione. 
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fiduciaria di esercitare i diritti riconducibili alla 
qualità di socio, come la partecipazione alle assemblee, 
la sottoscrizione di aumenti di capitale e la riscossione 
di utili, tutte operazioni che costituiscono l’oggetto 
dell’obbligazione assunta dalla società con il contratto 
e che possono essere compiute senza spendere il nome del 
cliente fiduciante soltanto grazie all’intestazione delle 
partecipazioni. Si noti ora che proprio la particolare 
natura delle azioni consente una tale operazione che 
realizza di fatto una scissione tra proprietà e 
legittimazione che costituisce un effetto naturale della 
legge di circolazione dei titoli stessi. Autorevole 
dottrina
253
, infatti, sottolinea come anche al 
trasferimento delle azioni debba applicarsi il principio 
consensualistico poichè “nonostante l’apparente contraria 
formulazione delle norme che regolano il trasferimento 
dei titoli di credito (artt. 2003, 2011 e 2022 c.c.), 
anche in materia può e deve trovare applicazione il 
principio generale fissato dall’art. 1376 c.c.”; ne 
consegue che l’apposizione della girata sul titolo e 
l’intestazione sul libro soci sono necessarie solo per 
l’acquisto della legittimazione all’esercizio dei diritti 
sociali che può costituire attuazione dell’obbligazione 
derivante dal trasferimento della proprietà - se consenso 
è stato manifestato in tal senso - oppure oggetto di 
autonoma disposizione.  
E’ stato notato che tratto caratterizzante della gestione 
fiduciaria di partecipazione sociale è costituita dal 
dato che la posizione giuridicamente rilevante verso 
l’esterno è destinata a prodursi nei confronti di un 
“terzo” ben determinato che è la società: l’intestazione 
                                                          
253 G.F. CAMPOBASSO, Le Società, Diritto Commerciale vol. 2, Torino, 
2009, p. 228, nota 65. 
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fiduciaria di azioni o quote mira cioè a spiegare i suoi 
effetti “primariamente sul piano dell’organizzazione 
sociale, rappresentando una peculiare modalità con la 
quale i privati possono decidere di partecipare a una 
iniziativa economica di natura societaria”254.  
Che il fenomeno fiduciario abbia delle peculiarità quando 
investita della gestione delle azioni sia una società 
fiduciaria emerge anche dalle pronunce giurisprudenziali 
che a far data dalla metà degli anni ’90 hanno ravvisato 
in simili fattispecie concrete una forma di scissione tra 
proprietà e legittimazione che permette al fiduciante di 
disporre delle partecipazioni anche quando le stesse 
siano in affidamento fiduciario. In una pronuncia non 
troppo risalente la Suprema Corte ha affermato che “la 
proprietà dei titoli azionari fiduciariamente intestati 
ad una società fiduciaria non può che appartenere 
effettivamente al fiduciante, spettando alla società 
fiduciaria soltanto la legittimazione ad esercitare i 
diritti connessi alla partecipazione societaria”255. In un 
caso deciso nello stesso anno
256
 i ricorrenti chiedono ai 
giudici di legittimità di annullare la decisione delle 
corti di merito le quali avevano ritenuto che i titoli 
oggetto del negozio fiduciario fossero di proprietà della 
                                                          
254 Cfr. FRIGENI, La partecipazione fiduciaria nel diritto vivente, 
in La fiducia e i rapporti fiduciari tra diritto privato e regole 
del mercato finanziario, a cura di E. GINEVRA, Atti del Convegno 
Bergamo 22-23 aprile 2012, Milano, 2013, p. 417. 
255 Cfr. Cass. civ., sez. I, 23 settembre 1997, n. 9355, cit. ove si 
afferma il realizzarsi della “scissione tra proprietà e 
legittimazione, essendo il fiduciante il proprietario effettivo dei 
titoli e spettando al fiduciario l’esercizio dei diritti sociali”.  
256
 Cassazione civ., sez. I, 14 ottobre 1997, n. 10031 in  Corriere 
Giuridico, 1998, 301, con nota di A. DI MAJO; in Foro it., 1998, I, 
851 con nota di CRISOSTOMO; in Banca borsa e titoli di credito, 
1999, 2, 141 con nota di SALAMONE, in Giur. Comm., 1998, II, 299 con 
nota di F. DI MAIO, L’attività propria di società fiduciaria, la 
qualificazione del rapporto e la separazione dei beni amministrati: 
un’interessante puntualizzazione sull’applicazione dell’art. 103 
l.f.; in Notariato, 1998, 307, con nota di GRONDONA; in Contratti, 
1998, 23, con nota di CARNEVALI.  
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società fiduciaria fallita, sulla base della 
considerazione che i titoli ad ognuno riferibili non 
erano esattamente individuabili e la loro natura 
fungibile ne avesse determinato l’acquisto da parte della 
società fiduciaria; la Cassazione ritiene, invece, che 
non sia sufficiente la fungibilità dei beni per 
determinare tale acquisto ma, facendo leva sulle 
disposizioni normative che indicano i fiducianti quali 
effettivi proprietari
257
, ha statuito che i titoli fossero 
di proprietà dei fiducianti stessi non potendosi 
realizzare la confusione patrimoniale con il patrimonio 
della fiduciaria, se la fungibilità dei beni non sia 
accompagnata da un potere del depositario di agire 
nell’interesse proprio258.  
In diversa pronuncia il supremo collegio
259
 ha ribadito 
che quando parte del negozio fiduciario sia una società 
fiduciaria, i fiducianti sono dotati di una “tutela di 
carattere reale azionabile in via diretta ed immediata 
nei confronti di ogni consociato” dal momento che i 
fiducianti vanno identificati come gli effettivi 
proprietari dei beni da loro affidati alla società ed a 
questa strumentalmente intestati, in applicazione del 
principio di separazione patrimoniale immanente 




                                                          
257 V. art. 1, ultimo comma, R.D. 29 marzo 1942, n. 239; art. 9, 
primo comma, 29 dicembre 1962, n. 1745; art. 20, secondo comma, D.M. 
12 marzo 1981, G.U., n. 82 del 24 marzo 1981, S.O.; art. 3, nono 
comma, D.L. 30 gennaio 1979, n. 26, convertito, con modificazioni, 
nella legge 3 aprile 1979, n. 95; art. 2, decimo comma, D.L. 5 
giugno 1986, n. 233, convertito, con modificazioni, nella legge 1 
agosto 1986, n. 430. 
258 Per le motivazioni v. Cap. I, nota 22, p. 18. 
259 Cassazione civ., sez. I, 21 maggio 1999, n. 4943 in Il 
Fallimento, 2000, 421 con nota di F. DI MAIO, La legittimazione 
attiva dei commissari liquidatori; in Le Società, 1999, 1138 con 
nota di RORDORF.  
260 Per i riferimenti normativi vedi sentenza n. 10031/1997, cit. 
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Si riconosce che il carattere professionale dell’attività 
di intermediazione svolta dalle società fiduciarie per 
conto altrui nel prescritto regime di pubblicità “elimina 
il rischio che i terzi siano indotti a fare credito ad 
esse” (…) e pertanto si ha una “deroga al principio 
generale dell’efficacia meramente obbligatoria del 
contratto di mandato”261. Giurisprudenza anche di merito 
cristallizza le ripercussioni delle qualità soggettive 
della parte società fiduciaria affermando che “si tratta 
di effetti che non sono conseguibili dal fiduciario 
persona fisica (con il quale si dà luogo a negozio 
fiduciario, ad effetti totalmente difformi, anzi 
contrapposti) e neppure in virtù di contratto di 
mandato”262 e si aggiunge che l’agire in nome proprio ma 
per conto del fiduciante, caratteristica precipua delle 
società fiduciarie
263, “ben può configurarsi, di fatto, 
quando non vi sia trapasso formale di titolarità dei 
beni, cioè la c.d. intestazione fiduciaria
264”.  
Peraltro è da rilevare che il D.M. 16 gennaio 1995 
stabilisce l’obbligo per il fiduciante di non disporre 
personalmente, ma a nome della società fiduciaria, dei 
beni e dei relativi diritti in amministrazione con la 
conseguente facoltà per la fiduciaria di recedere dal 
contratto ex art. 1727 c.c. in particolare qualora il 
fiduciante abbia regolato personalmente operazioni 
finanziarie a nome della società fiduciaria, effettuando 
pagamenti di somme o ricevendone in luogo della società 
fiduciaria. La disposizione da parte del cliente dei beni 
                                                          
261 Cfr. Cass. civ., sez. I, 21 maggio 1999, n. 4943, cit. 
262 Cfr. Tribunale di Milano, sez. pen., 3 ottobre 2006, in Le 
società n. 8/2007, 993. 
263 Così espressamente l’art. 17 l. n. 1/1991. 
264 Sic Corte d’Appello di Milano, 21 gennaio 1994 citata da F. Di 
Maio in nota a Tribunale di Milano, sez. pen., 3 ottobre 2006, in Le 
società, n. 8/2007, 996. 
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affidati in amministrazione costituisce giusta causa di 
rinuncia del mandatario, implicitamente riconoscendo al 
fiduciante la legittimazione a disporne e la proprietà. 
 
3. I doveri di comportamento della società fiduciaria: 
disciplina applicabile e rimedi per il cliente. 
 
Ricercare nella legislazione primaria o secondaria una 
regolamentazione della fase esecutiva dell’attività che 
la società fiduciaria è chiamata a compiere 
nell’adempimento del contratto sarebbe impresa vana: la 
disciplina legislativa è carente in ordine alla 
regolamentazione di diversi aspetti della gestione a 
partire da contenuto e limiti del potere gestorio, sino 
alla mancata previsione di strumenti di tutela ad hoc che 
possano garantire al cliente che la gestione sia conforme 
allo scopo dell'incarico.  
Spetta dunque all’interprete il compito di ricostruirle 
sulla base del dato positivo offerto dalle norme dettate 
in materia di gestioni patrimoniali.  
In primo luogo, l'analisi delle regole di gestione di 
patrimoni altrui previste dal codice civile per specifici 
istituti quali – tra gli altri -  il fondo patrimoniale e 
la gestione di affari altrui conduce all'individuazione 
di un nucleo forte di regole che caratterizzano 
l'attività di gestione di patrimoni altrui. In 
particolare può rinvenirsi l'obbligo del gestore, al 
momento del conferimento dell'incarico o inizio attività, 
di redigere un inventario dei beni oggetto 
dell'amministrazione; l'obbligo di esercitare la gestione 
nell'interesse altrui che colora i vari momenti di 
esecuzione dell'incarico orientando la gestione stessa 
verso il perseguimento del miglior interesse per il 
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gerito, impone – al termine dell'attività – la redazione 
di un rendiconto. Si tratta, come appare evidente, di un 
nucleo di regole che se hanno il pregio di delimitare i 
confini del perimetro di svolgimento dell'attività di 
gestione nell'interesse altrui, non sono in grado di 
disciplinare specifici profili che pure emergono 
nell'esecuzione di tale attività.  
Una specifica rilevanza assume il dato dell’altruità dei 
beni affidati in gestione, al fine di individuare le 
direttive cui la fiduciaria deve conformarsi 
nell’esecuzione dei compiti affidatele dal cliente265. 
L’esecuzione del contratto comporta il perseguimento da 
parte del professionista dell’interesse del cliente, con 
l’obbligo di conformarsi alle istruzioni ricevute e di 
                                                          
265 Assofiduciaria osserva che in applicazione delle linee guida 
preordinate dal Ministero nel proprio decreto al quale il contratto 
fiduciario deve conformarsi, il regolamento contrattuale  
obbligatoriamente contenere le seguenti prescrizioni: 
- nel contratto ovvero nel documento integrativo devono essere 
indicati i singoli beni ed i diritti intestati alla fiduciaria 
nel presupposto  che dal documento stesso emerga chiaramente 
l’oggetto dell’amministrazione fiduciaria e che sia adottata 
la precauzione di consegnare esclusivamente e direttamente i 
beni ed i valori mobiliari alla fiduciaria fatta salva 
l’ipotesi dell’invio di somme di denaro e /o di valori 
mobiliari tramite intermediari autorizzati; 
- devono risultare in modo analitico i poteri attribuiti alla 
fiduciaria ovviamente entro i limiti dell’attività 
istituzionale (tali non intendendosi comportamenti  gestionali 
di beni e valori assunti in amministrazione). Per contro la 
specificazione dei poteri consentirà alla società fiduciaria 
di movimentare i beni compiendo atti e negozi giuridici in 
stretta aderenza alle istruzioni permanenti contenute nel 
mandato, oppure di istruzioni contenute in specifiche 
ulteriori disposizioni impartite successivamente per iscritto 
nel corso del rapporto fiduciario. 
Tali disposizioni, che potranno anche modificare o revocare i poteri 
precedentemente attribuiti, potranno essere valutati dalla 
fiduciaria che avrà la facoltà di sospenderne l’esecuzione dandone 
in tale ipotesi pronta comunicazione al fiduciante , ovvero di  non 
accettare le istruzioni al verificarsi di due presupposti: 
a) le istruzioni non vengono formulate per iscritto; 
b) le istruzioni impartite per iscritto appaiano contrarie a 
norme di legge o pregiudizievoli alla onorabilità, alla  
professionalità ed alla operatività della fiduciaria 
medesima, ovvero quando le disposizioni impartite possono 
arrecare pregiudizio ai suoi diritti soggettivi. 
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orientare l’amministrazione alla realizzazione di tale 
interesse. Tale dato precettivo si desume dalla 
disciplina codicistica dettata per le numerose e 
disparate ipotesi di gestione di patrimoni altrui 
precedentemente esaminate
266
 dalle quali può desumersi che 
il valore del patrimonio gestito deve essere quantomeno 
conservato se non incrementato ed inoltre che non se ne 
può alterare la composizione, se non per utilità evidente 
o per espressa autorizzazione del gerito.  
La fiduciaria, infatti, può disporre dei beni affidati in 
gestione soltanto per espressa disposizione scritta del 
cliente: peraltro la possibilità che essa trasferisca la 
proprietà delle azioni di cui non è titolare appare 
alquanto remota anzi irrealizzabile. La fiduciaria 
potrebbe invece spogliare il fiduciante del godimento dei 
beni girando infedelmente il titolo ad un terzo. In un 
siffatto caso da un lato il terzo non potrebbe acquistare 
a titolo originario ex art. 1153 c.c. difettando la buona 
fede oggettiva poiché la diligenza richiederebbe di 
domandare al disponente, palesemente gestore di beni 
altrui, di giustificare il proprio potere, e dall’altro 
la fiduciaria si esporrebbe a dover sopportare un 
risarcimento pari all’intero danno subito dal cliente che 
sia stato conseguenza del suo agire infedele. Le 
possibilità che quest’ultima evenienza si verifichi nella 
prassi, potrebbero essere drasticamente ridotte da un 
meccanismo sanzionatorio di natura pubblica (da parte 
dell’amministrazione controllante) o privata 
(dell’associazione di categoria di appartenenza) in grado 
di stigmatizzare il soggetto infedele.  
Quanto alla diligenza richiesta per l’esecuzione 
dell’incarico in prima battuta non sembra potersi 
                                                          
266 Cfr. Cap. II, par. 3.2. 
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affermare che si applichi al professionista il parametro 
del buon padre di famiglia, alla stregua del quale è 
valutata la condotta del mandatario anche in caso di 
mandato oneroso (art. 1710 c.c.): il carattere specifico 
ed altamente professionale del servizio prestato dalle 
società fiduciarie induce a valutare l’esatto adempimento 
della prestazione alla stregua del criterio di cui al 
comma 2 dell’art. 1176 c.c. ossia “con riguardo alla 
natura dell’attività esercitata”. 
Uno specifico riferimento va fatto quanto alle regole di 
diligenza cui la società fiduciaria deve conformarsi nei 
rapporti con il cliente quando il rapporto è di gestione 
patrimoniale mobiliare. Come noto, la CONSOB con propria 
comunicazione del 4 novembre 1998 ha ritenuto ammissibile 
l’intestazione a società fiduciarie di amministrazione di 
contratti di gestione patrimoniale mobiliare (G.P.M.)
267
. 
Tale attività consiste nell’esecuzione, da parte della 
fiduciaria, dell’incarico ricevuto dal cliente di 
                                                          
267 La CONSOB parte da alcune considerazioni generali circa le 
modifiche introdotte dal D. Lgs. 58/1998 nelle operazioni di 
gestione di patrimoni mobiliari per giungere alla conclusione che, 
per essere definito “personalizzato” il rapporto tra intermediario e 
investitore, sono necessari alcuni requisiti:  
a) la conoscenza delle caratteristiche del cliente (obiettivi 
d’investimento, situazione finanziaria, esperienza in materia di 
strumenti finanziari, propensione al rischio); 
b) la possibilità di scambiare ulteriori informazioni con il  
cliente medesimo, prima dell’inizio della prestazione dei servizi 
e durante la prestazione dei servizi stessi ( gli intermediari 
non possono effettuare operazioni o prestare il servizio di 
gestione se non dopo aver fornito all’investitore informazioni 
adeguate - e cioè elaborate in considerazione della sua 
situazione individuale - sulla natura, sui rischi e sulle 
implicazioni della specifica operazione o del servizio, la cui 
conoscenza sia necessaria per effettuare consapevoli scelte 
d’investimento o disinvestimento); 
c) gli elementi minimali delle caratteristiche della gestione che 
devono essere obbligatoriamente inseriti nei contratti con i 
clienti (categorie di valori mobiliari, tipologia di operazioni, 
leva finanziaria, parametro oggettivo di riferimento). 
La CONSOB ha precisato però che la nuova normativa permette di 
riconoscere il requisito della personalizzazione non tanto sul piano 
della mera “conoscenza anagrafica” bensì più opportunamente su 
quello delle “caratteristiche rilevanti e della sua volontà”. 
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richiedere all’intermediario indicato dallo stesso 
fiduciante la modulistica necessaria a stipulare il 
contratto di gestione; quest’ultimo contratto, 
sottoscritto dalla fiduciaria, sarà modellato sulle 
caratteristiche individuali del fiduciante di cui 
l’intermediario conosce tutte le informazioni rilevanti, 
tranne il nome, e dovrà indicare necessariamente tutti 
gli elementi prescritti dal Regolamento Consob 11522/1998 
e successive integrazioni e modificazioni. Tale 
Regolamento intermediari prescrive analiticamente i 
doveri di informazione che gli intermediari devono 
assolvere nel rapporto con il cliente imponendogli di 
informare l’investitore delle caratteristiche analitiche 
degli investimenti proposti nonché di informarsi circa il 
profilo di propensione al rischio del cliente.  
Si tratta di una gestione individuale di portafogli che, 
per lo spiccato profilo individualistico, è stata 
annoverata da alcuni autori tra i rapporti ascrivibili 
tra le relazioni fiduciarie
268. L’individuato carattere 
fiduciario di detti rapporti consentirebbe al cliente di 
servirsi di adeguati strumenti rimediali che gli 
consentano di ottenere soddisfazione a fronte del 
comportamento infedele del fiduciario che si sia 
sostanziato in una violazione del duty of loyalty oppure 
del duty of care. Riferendosi ad accreditate 
ricostruzioni relative a tale settore negli ordinamenti 
anglosassoni, si afferma che la qualifica di un soggetto 
quale fiduciario comporta che lo stesso sia chiamato ad 
evitare situazioni di conflitto, perseguendo in generale 
l’interesse del fiduciante; a conservare al meglio il 
                                                          
268 Cfr. PURPURA, L’evoluzione fiduciaria dei doveri di comportamento 
dell’intermediario nella prestazione dei servizi di investimento 
alla clientela al dettaglio, in Fiducia e rapporti fiduciari, a cura 
di GINEVRA, cit., p. 365 e segg. 
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bene oggetto dell’affidamento ed, in ogni caso, a rendere 
il conto e quindi a trasferire al fiduciante ogni utilità 
tratta dal bene affidato
269
. Ciò comporterebbe la 
possibilità per il fiduciante di richiedere al fiduciario 
oltre alle somme investite, anche il profitto che il 
gestore abbia tratto dall’agire infedele e le somme che 
ragionevolmente ci si poteva attendere che il fiduciario 
avrebbe ricavato dalla corretta gestione del bene 
affidato.  
Secondo la ricostruzione citata la pretesa del fiduciante 
sarebbe simile a quella prevista per la tutela delle 
posizioni possessorie essendo la situazione di colui che 
compie l’affidamento ed è beneficiario del comportamento 
del fiduciario, “assimilabile a quella del soggetto che 
chiede l’attuazione di una prerogativa possessoria” 270. 
Così sembra riscontrasi una logica non dissimile da 
quella sottesa all’art. 2038 comma 2 c.c. laddove 
permette al soggetto che abbia indebitamente consegnato 
una cosa, di richiederne all’accipiens in mala fede, che 
abbia alienato il bene, alternativamente i) la cosa, ii) 
il suo valore, iii) il prezzo ricevuto dalla 
compravendita, cioè un’utilità comprensiva del profitto 
del fiduciario. Ed anche la regola dell’art. 1148 c.c. 
sembra realizzare le legittime aspettative del fiduciante 
consentendo al rivendicante non soltanto di richiedere la 
restituzione della cosa, ma anche dei frutti percepiti 
dal possessore in malafede e altresì dei frutti che 
costui avrebbe potuto percepire con la diligenza del buon 
padre di famiglia. Applicare tali rimedi nei confronti 
degli intermediari mercè la natura fiduciaria della 
                                                          
269 Per siffatti rilievi v. DALMARTELLO, Prospettive dell’affidamento 
fiduciario nei servizi di investimento: i rimedi, in Fiducia e 




relazione con i clienti comporterebbe che, in caso di 
violazione delle regole sul conflitto di interessi, 
l’intermediario possa essere chiamato non solo a 
restituire il capitale, ma a retrocedere anche 
l’eventuale profitto ulteriore che abbia tratto 
dall’operazione; in caso di violazione delle regole di 
correttezza e diligenza, che il cliente possa richiedere, 
oltre alla somma investita, il rendimento che si sarebbe 
potuto ragionevolmente attendere
271. Invero quest’ultima 
pretesa è stata già soddisfatta dalla giurisprudenza 
applicando il rimedio del risarcimento del danno 
comprensivo della somma investita in titoli non 
corrispondenti al profilo del cliente e delle cui 
caratteristiche lo stesso non era stato adeguatamente 
informato, decurtata del valore attuale residuo degli 
strumenti finanziari ed aumentata del profitto che si 
sarebbe ragionevolmente atteso da un investimento in 
strumenti adeguati alle caratteristiche del cliente
272
.  
Naturalmente ciò che ha reso possibile simili pronunce è 
anche il carattere analitico delle prescrizioni di 
diligenza che la regolamentazione secondaria Consob 
impone di osservare agli intermediari nelle relazioni con 
i clienti
273
: ad obblighi dettagliati violati conseguono 
ristori analiticamente quantificabili. Ma ciò che preme 
                                                          
271 Ancora DALMARTELLO, op. ult. cit., p. 390. 
272 Cfr. Cassa. n. 19024 del 29 settembre 2005 in 
www.italgiure.giustizia.it e v. anche Cass. 26724 del 19 dicembre 
2007 edita in Danno e responsabilità n. 5/2008, 525. 
273 L’obbligo di consegnare il documento sui rischi generali degli 
investimenti in strumenti finanziari, l’obbligo di informarsi sulla 
situazione finanziaria del cliente  (meglio conosciuta nella formula 
know your customer rule), l’obbligo di fornire all’investitore 
informazioni adeguate sulla natura, i rischi e le implicazioni delle 
operazioni finanziarie e dei servizi, gli obblighi informativi in 
caso di perdite, la regola sulla adeguatezza delle operazioni (la c. 
d. suability rule) e la disclosure dei conflitti di interesse, 
gravano l’operatore in tutte le fasi del rapporto con l’investitore: 
dalla fase precontrattuale, a quella di attuazione del rapporto.  
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sottolineare è che una siffatta soddisfazione degli 
interessi del fiduciante frustarti da un comportamento 
non diligente della fiduciaria potrebbe ottenersi nelle 
relazioni gestorie effetto di contratti fiduciari puri, 
attraverso l’adozione di codici di condotta predisposti 




3.1. La responsabilità per le obbligazioni assunte dalla 
fiduciaria nell’esecuzione del contratto, la 
legittimazione all’esercizio delle azioni contrattuali e 
la separazione patrimoniale nel patrimonio della 
fiduciaria: ratio e riflessi sul fiduciante ed i suoi 
creditori. 
Uno specifico riflesso della qualificazione del contratto 
fiduciario quale contratto tipizzato dalla qualità 
soggettiva di una parte si può cogliere nella 
ricostruzione della disciplina applicabile per le 
obbligazioni che il fiduciario abbia assunto 
nell’interesse del fiduciante. L’art. 1705 c.c. pone una 
                                                          
274 Di  recente  la  Cassazione, con sentenza  a  
Sezioni Unite, ha stabilito che, ove un codice di condotta sia inves
tito da una  specifica  previsione  di  legge  della  disciplina  
di  uno  i  più  ambiti  dell'attività  di  una  data 
categoria professionale, “le norme del codice [...] costituiscono es
plicitazione di principi generali 
contenuti nella legge professionale ”  ed hanno, pertanto,  
carattere normativo  e “detto  carattere 
normativo deriva alle norme del codice disciplinare per espressa del
ega loro effettuata dalla legge 
statale e della loro funzione di parametro normativo generale alla s
tregua del quale valutare la 
condotta dei professionisti iscritti. Trattasi di un processo di for
mazione legislativa, attraverso il 
rinvio  alle  determinazioni  dell'autonomia  collettiva,  che  
assumono,  così,  per  volontà  del 
legislatore, una funzione integrativa della norma legislativa in bia
nco...”, così Cass. s.u. n. 26810 del 10 dicembre 2007 in Mass. 
Giur. It., 2007. V. anche Cass. s.u. 23 marzo 2004 n. 5776 in Mass. 
Giur. It., 2004 la quale ha disposto che 
“le norme dei codici deontologici, trattandosi di norme giuridiche o
bbligatorie 
valevoli per gli iscritti all'albo, integrano il diritto oggettivo” 
  e  che pertanto  “nell'ambito della 
violazione  di  legge  va  compresa  anche  la  violazione  delle  
norme  dei  codici  deontologici  degli ordini professionali”. 
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regola in tema di mandato senza rappresentanza in 
applicazione della quale il mandatario che agisce in nome 
proprio acquista i diritti e assume gli obblighi 
derivanti dagli atti compiuti con i terzi: essa 
rappresenta un contemperamento dell’interesse del gerito 
e di quello dei terzi.  
Ora, se si considera che ogni norma compone un conflitto 
di interessi potenziale quella esaminata certamente, nel 
bilanciamento tra l’interesse del mandatario a non 
sopportare obbligazioni che non soddisfano un suo 
interesse e quello dei terzi di poter agire contro il 
debitore con cui abbia costituito il rapporto 
obbligatorio, protegge quest’ultimo sulla scorta della 
considerazione che normalmente il contraente neppure è a 
conoscenza dell’esistenza del mandato né della qualità 
del debitore-mandante. Quando però il terzo venga a 
contrattare con una società fiduciaria, istituzionalmente 
deputata a gestire patrimoni altrui, egli per definizione 
è edotto dell’alterità dell’interesse gestito rispetto 
alla sfera giuridica della società fiduciaria, in virtù 
proprio della qualità soggettiva del contraente: la 
regola dell’art. 1705 comma 1 c.c. non dovrebbe essere 
applicata, poiché l’esigenza di tutela dei terzi è 
ridimensionata in una simile fattispecie concreta.  
La giurisprudenza riconosce che essendo l’attività di 
intestazione di beni altrui tipica delle società 
fiduciarie, non acquistando le stesse la titolarità dei 
beni mobili acquistati che sono di proprietà dei clienti, 
i terzi sono a conoscenza del fatto che non stanno agendo 
con il soggetto titolare dell’interesse sostanziale; alla 
luce di ciò,è stato ritenuto che in tema di effetti della 
revocazione, laddove si tratti di pagamenti effettuati 
fra l'altro dalle società fiduciarie, la revocatoria "si 
163 
 
esercita e produce effetti nei confronti del destinatario 
della prestazione", così ribadendo la terzietà delle 
dette società rispetto alle operazioni di acquisto poste 
in essere
275
. Ancora la Corte di Cassazione ha 
riconosciuto che a fronte di un dato formale 
(sottoscrizione di quota sociale) deponente nel senso 
dell'indicazione della società fiduciaria come parte 
debitrice, il mandato fiduciario con data certa, in 
applicazione dei principi disposti dalla giurisprudenza 
di legittimità
276
, comporta che il reale debitore dei 7/10 
non versati inerenti alle azioni sottoscritte dalla 
fiduciaria, è il fiduciante
277
. 
Ancora in tema di gestione fiduciaria di partecipazioni 
sociali ci si è posto il problema, riguardo alle 
situazioni giuridiche passive come l’obbligo di versare i 
conferimenti ancora dovuti o di rispondere solidalmente 
all’acquirente delle azioni cedute non interamente 
liberate, se a sopportarle debba essere tenuto il 
fiduciante oppure la fiduciaria. Sul punto la 
giurisprudenza è apparsa contrastante
278
 ma forse 
un’analisi delle disposizioni normative rilevanti può 
essere d’ausilio.  
Il problema nasce ancora una volta da un difetto di 
impostazione del fenomeno fiduciario classicamente 
                                                          
275 Cass. sez. I, 22 agosto 2011, n. 17468 in 
www.italgiure.giustizia.it 
276 Cfr. Cass. Sez. I, 23 settembre 1997, n. 9355 e Cass. Sez. I, 14 
ottobre 1997, n. 10031 in www.italgiure.giustizia.it secondo cui  la 
società fiduciaria non riveste la qualità di proprietaria, nel senso 
che le fiduciarie non sono proprietarie dei titoli affidati in 
gestione. 
277 Così Cass. sez. I, 22 agosto 2011, n. 17468 in 
www.italgiure.giustizia.it 
278 Cfr. Tribunale di Pavia, 25 maggio 2011 afferma la legittimazione 
esclusiva all’esercizio dei diritti sociali, in particolare il 
diritto di recesso, al fiduciario; Tribunale di Milano, 19 novembre 
2001, invece, adombra la possibilità di una legittimazione 
concorrente del fiduciario all’impugnativa della delibera 
assembleare.   
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inquadrato nella cornice romanistica del mandato in grado 
di realizzare un’interposizione reale: ciò determinerebbe 
l’applicazione dell’art. 1705 c.c. In realtà, dalla 
lettura delle disposizioni normative che espressamente 
prendono in considerazione le partecipazioni intestate a 
società fiduciarie, emerge come, ai fini 
dell’applicazione di determinate regole societarie, venga 
considerata rilevante anche la posizione del fiduciante 
ai fini dell’applicazione di determinate regole 
societarie. Ad esempio quanto all’applicazione delle 
regole in tema di controllo, di disciplina di acquisto di 
azioni proprie o di sottoscrizione reciproca di azioni 
viene espressamente sancita l’imputazione in capo al 
fiduciante delle azioni fiduciariamente intestate a terzi 
(cfr. artt. 2357 comma 5, 2358 comma 7, 2359 comma 2, 
2360 c.c.) e pertanto l’interposizione viene in un certo 
senso a qualificarsi come neutrale. Anche nella nozione 
di controllo accolta dal d.lgs. n. 58/1998, valevole ai 
fini dell’applicazione della disciplina prevista per gli 
emittenti titoli quotati, il legislatore ha cura di 
precisare che si computano “i diritti esercitati per il 
tramite di fiduciari”, mentre “non si considerano quelli 
spettanti per conto di terzi” (art. 93 t.u.f.) così 
chiarendo che in tale ambito ciò che rileva è la 




Diversi autori, infatti, notando che la considerazione 
del fiduciario quale interposto reale non sempre 
corrisponde all’assetto che le parti mirano a realizzare 
(Gentili-Ginevra), rilevano come nel caso di intestazione 
                                                          
279 Cfr. FRIGENI, La partecipazione fiduciaria nel diritto vivente, 
in La fiducia e i rapporti fiduciari tra diritto privato e regole 
del mercato finanziario, a cura di E. GINEVRA, Atti del Convegno 
Bergamo 22-23 aprile 2012, Milano, 2013, p. 426. 
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fiduciaria di partecipazioni sociali, reputare il 
fiduciario quale unico destinatario della disciplina 
societaria “finisce per produrre risultati palesemente 
incongruenti”280. E’ stato constatato come tali limiti si 
mostrano in maniera particolarmente evidente nel caso 
della c.d. fiducia “trasparente”, come quella di cui ci 
occupiamo che riguarda società fiduciarie, cioè enti che 
istituzionalmente agiscono nell’interesse di un altro 
soggetto e svolgono il loro incarico nell’ambito di 
un’attività professionalmente rivolta all’amministrazione 
di beni altrui, per la quale risultano destinatarie di 
una disciplina imperativa che impone l’assolvimento di 
una serie di obblighi a garanzia della correttezza e 
trasparenza del loro operato
281
. Tutti indici che 
depongono nel senso di una sostanziale neutralità della 
società fiduciaria, rispetto alla quale la qualificazione 
dell’intestazione fiduciaria in termini di interposizione 
reale, si pone irrimediabilmente in contraddizione
282
 
lasciando propendere per una inadeguatezza 
dell’impostazione classica del problema 
dell’interposizione reale o fittizia della fiduciaria283. 
                                                          
280 FRIGENI, op. ult. cit., p. 425 evidenzia come si giunga a 
conclusioni che “frequentemente contraddicono la ratio sottesa alle 
regole destinate a disciplinare l’organizzazione sociale, in certi 
casi per difetto (dovendosi allora escludere, ad esempio, che la 
posizione del fiduciante possa venire in considerazione nel calcolo 
del rispetto delle soglie massime di possesso azionario o dei limiti 
all’esercizio del voto, così come la possibilità di coinvolgere 
questo soggetto reale interessato all’attività della società, negli 
obblighi e responsabilità che discendono dal coinvolgimento 
nell’organizzazione sociale), in altri per eccesso (è questo il caso 
dell’applicazione della clausola di prelazione all’atto di 
ritrasferimento operato dal fiduciario al fiduciante)”.  
281 Cfr. GENTILI, La fiducia: tipi, problemi (e una proposta di 
soluzione), in Fiducia e rapporti fiduciari tra diritto privato e 
regole del mercato finanziario, Atti del Convegno Bergamo 22-23 
aprile 2012, a cura di GINEVRA, Milano, 2013, cit., p. 31 e segg. 
282 Cfr. FRIGENI, op. ult. cit., p. 426. 
283 Invero tale dottrina non riconduce la scissione tra proprietà e 
legittimazione agli effetti propri del contratto fiduciario, bensì 
risolve la questione sul piano possessorio riconoscendo a tale 
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Non essendo dunque il criterio della natura 
dell’interposizione idoneo a risolvere il problema di 
disciplina esaminato, utile si rivela invece la 
distinzione elaborata in dottrina tra titolare 
dell’interesse economico sotteso alla quota di 
partecipazione e quella di titolare della posizione 
organizzativa rilevante verso la società quale soggetto 
che concorre a determinare le modalità di esercizio 
dell’attività284: determinanti risultano da un lato 
struttura e finalità delle norme societarie, dall’altro 
la funzione assegnata dalle parti all’affidamento 
fiduciario (Ferri jr e Maugeri). 
In particolare, la distinzione tra interesse economico e 
posizione organizzativa consente di individuare le 
disposizioni in materia societaria che siano applicabili 
rispettivamente al fiduciante ed alla fiduciaria: alcune 
norme, infatti, dirette al titolare dell’interesse 
economico, sarebbero destinate a produrre i propri 
effetti nella sfera giuridica del proprietario-
fiduciante, mentre le disposizioni che si riferiscono ai 
soci in quanto membri della compagine sociale, 
riguardando il ruolo che loro compete nell’ambito 
dell’organizzazione sociale, risulterebbero applicabili 
alla fiduciaria come risulta per le disposizioni in tema 
di limitazione alla circolazione delle azioni. Ad esempio 
la legittimazione esclusiva in capo al fiduciario 
all’esercizio del diritto di recesso appare principio 
consolidato in giurisprudenza
285
, come anche la 
                                                                                                                                                                    
situazione di fatto la rilevanza dell’interesse del fiduciante che 
con le azioni possessorie otterrebbe tutela adeguata. 
284 Cfr. GINEVRA, La fiducia: il fenomeno e le tipologie, fiducia 
“romanistica”, “germanistica”, “anglosassone”, in La fiducia e i 
rapporti fiduciari, cit., p. 107 e segg. 
285 Cfr. Tribunale di Pavia, 25 maggio, 2011, cit. da Frigeni, op. 
ult. cit., p. 423. 
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legittimazione ad impugnare le delibere sociali. Per 
quanto interessa in questa sede vengono in rilievo gli 
artt. 2356 e 2342 c.c. i quali, essendo destinati al 
titolare dell’interesse economico nel senso sopra 




Un diverso problema riguarda l’individuazione del 
legittimato ad esercitare le azioni a tutela della 
posizione contrattuale: sul punto la giurisprudenza ha 
assunto posizioni tra loro contrastanti. In un caso del 
2008, infatti, il tribunale di Modena ha affermato che a 
fronte dell’acquisto da parte del fiduciario, in proprio 
                                                          
286 Cfr. in senso conforme Tribunale di Trani, 29 settembre 2003 e 
Cass. sez. I, 22 agosto 2011, n. 17468, cit.; contra Trib. Treviso, 
sez. III, sent. 27 ott. 2011: si discute circa l’effettività 
dell’obbligazione assunta dalla soc. fiduciaria nei confronti di 
soci di altra società titolari di opzione di pull rispetto alla 
quale per effetto del contratto la fiduciaria era in posizione di 
soggezione ex art. 1331 c.c. A fronte della domanda di adempimento 
la fiduciaria aveva sostenuto che l’obbligazione di acquistare le 
partecipazioni oggetto dell’opzione fosse stata assunta per conto di 
un fiduciante, unico legittimato passivo dell’odierna domanda. La 
Corte accoglie la domanda attorea sulla base della considerazione 
che la fiduciaria aveva contrattualmente assunto l’obbligo di 
acquisto delle quote opzionate in proprio, nonostante l’indicazione 
nel contratto dell’esistenza di un fiduciante, operando il disposto 
dell’art. 1705 c.c. per cui obbligato è il mandatario anche se il 
terzo sia a conoscenza dell’esistenza del mandato; e Tribunale di 
Milano, 13 febbraio 2008, sez. VIII, n. 1806 secondo cui “a 
prescindere dai rapporti interni con il fiduciante, e, quindi, dalla 
natura germanistica o romanistica del "pactum fiduciae", una 
società fiduciaria è nei rapporti esterni, e quindi anche verso 
la società di cui diventa socio, un mandatario senza rappresentanza 
che risponde direttamente delle obbligazioni che come tale 
contragga, anche "ex lege" - nel caso specifico ex art. 2356 c.c. - 
salvo il diritto di rivalersi verso il suo fiduciante, il quale, in 
qualità di mandante, ha l'obbligo di fornirgli i mezzi necessari 
allo svolgimento del mandato, e dunque le somme necessarie a 
liberare le azioni che ha solo fiduciariamente trasferito. 
Diversamente opinando a fronte di un socio rappresentato, come 
spesso avviene, da una fiduciaria, la società non sarebbe neppure in 
grado di individuare il soggetto obbligato ex art. 2356 c.c. in 
considerazione del fatto che la società fiduciaria quale mandataria 
senza rappresentanza non può essere obbligata a spendere il nome del 
suo mandante. Ne consegue che la società fiduciaria è il soggetto 
tenuto in via primaria e diretta all'adempimento dell'obbligazione 
derivante dal mancato versamento del capitale sociale sottoscritto 




nome ma per conto del fiduciante, di alcune azioni, il 
fiduciante non è legittimato a proporre azione di 
nullità-annullamento del contratto di acquisto titoli, 
nonostante la legge 1966/39 espressamente disponga che il 
fiduciante sia il proprietario effettivo dei beni 
acquistati per suo conto dalla fiduciaria
287
. Dunque il 
tribunale, in applicazione del comma 2 dell’art. 1705 
c.c. dichiara la carenza di legittimazione attiva del 
fiduciante a far valere diritti diversi dal diritto di 
credito acquistato dal fiduciario rimasto inerte. 
Tuttavia in una recentissima pronuncia il tribunale di 
Milano ha aderito all’indirizzo della Cassazione 
affermato nelle sentenze 10031/1997 e 9355/1997 
disponendo che la titolarità (in capo alla fiduciaria) 
delle azioni della società risultante dalla fusione 
rappresenta solo il presupposto per la partecipazione al 
concambio, mentre il danno conseguente alla lamentata 
incongruenza del relativo rapporto di concambio non 
investe le azioni in parola ma piuttosto il patrimonio 
personale del soggetto avente diritto all’assegnazione; 
pertanto “pare indubitabile che proprio alla titolarità 
del patrimonio leso vada logicamente ricondotta la 
legittimazione all’esercizio della relativa azione 




Un ulteriore profilo inerente la gestione fiduciaria di 
azioni di s.p.a. riguarda l’opponibilità dell’altruità 
dei beni gestiti e degli interessi perseguiti nei 
confronti del creditori della società fiduciaria. Come 
precisato la qualificazione professionale del fiduciario 
                                                          
287 Cfr. Tribunale di Modena Sez. I, 14 febr. 2008, n. 249 in 
Plurisonline. 
288 Tribunale di Milano, 8 febbraio 2013, sent. n. 1386, inedita. 
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comporta una specifica disciplina della sua attività ed 
incide anche sulla disciplina del contratto di cui la 
società fiduciaria sia parte che, pur conservando la 
causa di mandato, va ascritto ad un tipo contrattuale che 
si caratterizza in relazione alla qualifica 
professionale, alla struttura giuridica e alla specifica 
disciplina della società fiduciaria che assume 
l’incarico. 
A solo titolo di esempio basterà ricordare che su questa 
base la Cassazione aveva stabilito, con riferimento al 
contratto stipulato con una società fiduciaria, che il 
principio della separazione dei valori mobiliari rispetto 
al patrimonio proprio della società doveva ritenersi 
applicabile, pur in mancanza di una specifica 
"individuazione" di detti beni,  anche prima dell'entrata 
in vigore della l. n. 1 del 1991 (Cass. civ., Sez. I, 
14/10/1997, n. 10031). 
Ciò in quanto la disciplina propria di queste società già 
stabiliva che i valori mobiliari e le disponibilità 
liquide dei fiducianti dovevano essere depositate presso 
aziende di credito in conti rubricati come di 
"amministrazione fiduciaria", sottratti ad ogni 
possibilità di compensazione e istituire, all'atto della 
notifica del decreto di autorizzazione, un "Libro dei 
fiducianti", con l'annotazione delle generalità dei 
fiducianti, delle somme di denaro e dei valori mobiliari 
conferiti con il rispettivo valore di carico, mentre le 
norme valutarie allora vigenti  qualificavano il 
fiduciante come "effettivo proprietario”. 
E' quindi esatta l'affermazione che già allora fosse 
possibile trarre dal nostro sistema normativo indicazioni 
sufficienti a giustificare la "separazione" dei valori 
mobiliari affidati dai fiducianti alla società fiduciaria 
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pur in mancanza di una loro specifica individuazione; 
sempre che, s'intende, l'esistenza del rapporto 
fiduciario risultasse da scrittura avente data certa 
anteriore al fallimento e la sua riferibilità, sia pure 
in termini quantitativi, ai titoli intestati alla società 
fiduciaria fosse inequivoca.  
Del resto specifici profili di disciplina delle società 
fiduciarie sembrano accreditare, nei casi esaminati, la 
menzionata scissione tra proprietà effettiva ed 
intestazione formale: ci si riferisce all’art. 1 ultimo 
comma r.d. 29 marzo 1942 n. 239 secondo il quale “le 
società fiduciarie che abbiano intestato a proprio nome 
titoli azionari appartenenti a terzi sono tenute a 
dichiarare la generalità degli effettivi proprietari dei 
titoli stessi” ed art. 29 comma 1 l. 29 dicembre 1962 n. 
1745ai sensi del quale “le società devono comunicare … i 
nomi degli effettivi proprietari delle azioni ad esse 
intestate ed appartenenti a terzi”289. Peraltro la 
giurisprudenza ha anche affermato la persistenza di tale 
separazione anche in caso di violazione delle regole 
contabili da parte della fiduciaria tali da non 
permettere la riferibilità nominativa ai singoli clienti 
dei beni mobili intestati
290
.  
Si realizza in tal modo sia una gestione fiduciaria 
trasparente nel senso dell’evidenza erga omnes della non 
riferibilità dei beni ed interessi gestiti, sia però una 
fiducia segreta e non palese poiché le azioni o le quote 
                                                          
289 V. in questo senso Cass. 22 maggio 1999, n. 4943, cit. 
290
 Cfr. Cassazione civ., sez. I, 23 giugno 1998, n. 6246 in 
Giustizia civile, 1998, I, 2778, cit., la quale ritiene che non sia 
sufficiente la fungibilità dei beni per determinare tale acquisto 
ma, facendo leva sulle disposizioni normative che indicano i 
fiducianti quali effettivi proprietari, ha statuito che i titoli 
fossero di proprietà dei fiducianti stessi non potendosi realizzare 
la confusione patrimoniale con il patrimonio della fiduciaria, se la 
fungibilità dei beni non sia accompagnata da un potere del 
depositario di agire nell’interesse proprio.  
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risultano intestate alla fiduciaria cosicché dalla 
consultazione dei libri sociali non risulta individuabile 
il fiduciario.  
Tale evidenza, tuttavia, se risolve il problema 
dell’operatività della separazione patrimoniale dei beni 
gestiti rispetto al patrimonio sociale della fiduciaria 
determinandone l’inaggredibilità da parte dei suoi 
creditori, lascia aperto ed irrisolto il diverso problema 
dell’opponibilità della gestione fiduciaria ai creditori 
personali del fiduciante. La separazione patrimoniale che 
si realizza in tale fattispecie infatti, non è di quelle 
che consentono al fiduciante di separare il beni affidati 
in fiducia dal resto del proprio patrimonio che, composto 
anche da tali beni, risulterà oggetto della garanzia 
patrimoniale generale di cui all’art. 2740 c.c. Pertanto, 
ai fini della realizzazione di siffatto peculiare 
interesse, occorre individuare uno strumento giuridico 
ulteriore rispetto al contratto fiduciario che, 
affiancato a quest’ultimo, consenta di destinare, con 
opponibilità erga omnes, i beni affidati alla fiduciaria 
ad uno scopo.  
4. L’interesse del fiduciante alla segregazione 
patrimoniale: strumenti giuridici ed interessi meritevoli 
di tutela. 
Se la soluzione appena esaminata consente, grazie alle 
peculiarità di disciplina legislativa applicabili alla 
parte società fiduciaria, di soddisfare l’interesse del 
fiduciante a che i creditori personale del gestore non 
possano agire esecutivamente sui beni affidati 
fiduciariamente, lascia tuttavia insoddisfatti altri 
interessi. In primo luogo la possibilità che il 
fiduciante possa affidare alla fiduciaria determinati 
beni che costituiscano anche un patrimonio separato sul 
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quale i suoi creditori personali non possano rivalersi è 
subordinata all’individuazione di tecniche e strumenti 
giudici idonei a raggiungere tale risultato. 
La tutela, non essendo realizzata per questa finalità né 
tantomeno per gestioni che abbiano ad oggetto beni 
immobili, dalla disciplina delle società fiduciarie, 
dovrà ricercarsi in strumenti negoziali come l’2645ter 
c.c. ed il collegamento negoziale. L’unico vero ostacolo 
è quindi rappresentato dalla limitazione posta dalla 
norma che descrive l’atto di destinazione ossia dal 
perseguimento di interessi meritevoli di tutela ex art. 
1322 comma 2 c.c. Abbiamo già rilevato come meritevolezza 
non sia sinonimo di liceità, ma come neppure possa 
limitarcisi all’indicazione letterale della disposizione 
precettiva restringendo la portata della disposizione al 
perseguimento di scopi riferiti a persone con disabilità 
o comunque a scopi solidaristici. Il criterio che sembra 
meglio rispondere alla ratio della norma che è quella di 
offrire uno strumento giuridico per la realizzazione di 
una destinazione patrimoniale opponibile a terzi, ma non 
in un numero di casi indeterminabili, è quello 
relazionale
291: si tratta di comparare l’interesse 
perseguito dal destinante con gli  interessi per la 
realizzazione dei quali la legge accorda il beneficio 
della separazione patrimoniale e verificare che i primi 
appartengano alla stessa classe dei secondi. Così se i 
                                                          
291 Propone tale criterio M. NUZZO, Atto di destinazione ed interessi 
meritevoli di tutela, in M. BIANCA (a cura di), La trascrizione 
dell’atto negoziale di destinazione. L’art. 2645-ter del codice 
civile, Milano, 2007, p. 67 il quale sottolinea come “lo stesso 
criterio era previsto nel progetto di legge che costituisce 
l’antecedente specifico dell’art. 2645ter c.c. il quale prevedeva 
l’atto di disposizione con effetto di separazione patrimoniale 
opponibile a terzi solo in relazione allo scopo di a) favorire 
l’autosufficienza economica dei soggetti portatori di gravi 
handicap; b) favorire il mantenimento, l’istruzione, il sostegno 
economico di discendenti (art. 1 Proposta di legge n. 3972)”. 
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coniugi possono costituire un fondo patrimoniale per la 
soddisfazione dei bisogni della famiglia non può 
dubitarsi che la norma costituzionale si riferisca anche 
alla famiglia di fatto la quale potrà ricorrere, per il 
perseguimento dei bisogni inerenti al nucleo familiare, 
ad un atto di destinazione ex art. 2645 ter. Inoltre, la 
costituzione del patrimonio destinato per soddisfare gli 
interessi di persone affette da disabilità o comunque per 
realizzare scopi solidaristici, oltre ad essere 
espressamente previsto dalla disposizione di cui all’art. 
2645ter c.c., attua il principio solidaristico di cui 
all’art. 2 Cost.  
Passando all’analisi della legislazione ordinaria e 
speciale che prevede ipotesi di patrimoni separati 
abbiamo già notato
292
 come il beneficio sia concesso: i) 
per le s.p.a. per la realizzazione di uno specifico 
affare o per il rimborso dei finanziamenti ad esso 
destinato; ii) nel caso dei fondi d’investimento e degli 
intermediari finanziari per garantire ai clienti la 
restituzione di quanto investito; iii) nel caso degli 
istituti di pagamento per rendere effettiva e 
controllabile la destinazione delle somme versate dai 
clienti all’erogazione dei servizi. Si nota come esse 
realizzino una forma di tutela di interessi diversi, ma 
che hanno un tratto in comune ossia lo sviluppo 
dell’economia attraverso un’implementazione dell’impresa 
e la tutela del risparmio principi contenuti 
espressamente negli artt. 41 e 47 cost. 
Sappiamo che negli ultimi anni il legislatore ha dedicato 
un’attenzione particolare all’impresa ed, in seguito alla 
crisi finanziaria e mondiale, anche al momento della sua 
                                                          
292 Per un catalogo analitico delle ipotesi, della loro disciplina e 
ratio cfr. Cap. II par. 4 infra. 
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crisi. Gli interventi registratisi mirano a rafforzare 
gli strumenti utili al superamento della crisi, piuttosto 
che alla sua definizione in sede fallimentare
293
. Al 
concordato preventivo che è una forma ibrida di procedura 
concorsuale
294
 che si caratterizza per il fatto che 
l’iniziativa appartiene esclusivamente al debitore ed il 
procedimento che ne deriva è di tipo concorsuale nel 
senso che presuppone il concorso di tutti i creditori sul 
patrimonio del debitore, si affiancano anche strumenti 
puramente negoziali quali accordi di ristrutturazione o 
piani di risanamento che mirano a che l’apparato 
produttivo costituito dall’impresa torni ad essere 
operativo e competitivo sul mercato per l’implementazione 
ed il miglioramento dello stesso in un’ottica di tutela 
dell’ordine pubblico economico. Orbene, proprio il 
superamento della crisi d’impresa rappresenta in senso 
lato un’applicazione dell’art. 41 cost. ed il 
perseguimento di questo scopo potrebbe senz’altro 
rientrare tra quegli interessi meritevoli di tutela per 
la realizzazione dei quali è consentito utilizzare lo 
strumento dell’atto di destinazione. Se infatti si 
considera che la destinazione ex art. 2645ter c.c. 
realizza una separazione patrimoniale in deroga al 2740 
                                                          
293 Cfr. GRECO, Il trust quale strumento di soluzione e di 
prevenzione della crisi d’impresa nella riforma delle procedure 
concorsuali, in Trusts e attività fiduciarie, Aprile 2007, p. 212 
secondo il quale “il legislatore, prendendo atto del fatto che oggi 
l’impresa è de materializzata e si concreta in un intreccio di 
rapporti finanziari non suscettibili di esecuzione forzata, ha 
stabilito che la tutela dell’ordine economico cui è funzionale il 
fallimento si può attuare solo con la cooperazione dei soggetti 
interessati al salvataggio dei suoi valori vitali, con i creditori 
che possono effettuare anche interventi tecnici e finanziari”. 
294 In dottrina cfr. CAIAFA, Il fallimento e le altre procedure 
concorsuali, Roma, 2011, p. 366 e segg. e PROVINCIALI, Trattato, 
Milano, 1974, vol. III, 1776 e segg. il quale ha ribadito la natura 
pubblicistica dell’istituto sulla base della premessa che “la 




c.c. da costituirsi per mezzo di un atto negoziale 
atipico e che le altre ipotesi di deroga legislativa al 
principio di responsabilità generale sono previste per la 
tutela dell’efficienza dell’impresa e del risparmio, non 
sembra possa dubitarsi del dato che l’impiego dell’atto 
negoziale di destinazione per il superamento della crisi 
d’impresa sia meritevole di tutela ai sensi dell’art. 
2645ter c.c. Anche procedendo con il criterio comparativo 
indicato dalla dottrina
295
 consistente nella comparazione 
tra gli interessi dei creditori personali 
dell’imprenditore con quelli dei creditori dell’impresa 
che beneficerebbero della separazione patrimoniale, 
risulterà soccombente l’interesse individuale rispetto a 
quello generale del risanamento di un’unità produttiva, 
poiché la separazione è disposta per i beni destinati al 
superamento della crisi d’impresa che è interesse di 
carattere generale rispetto alla natura individuale 
dell’interesse dei creditori personali.  
Proprio l’istituto del concordato preventivo può 
costituire una feconda occasione di applicazione 
dell’art. 2645ter che consente di destinare anche i beni 
di terzi al superamento della crisi d’impresa assicurando 
che le disponibilità patrimoniali ed il loro realizzo 
possano consentire l’adempimento delle obbligazioni 
assunte, ma ponendosi altresì come uno strumento idoneo a 
rendere opponibile ai terzi la segregazione dei beni e, 
quindi, a tenere indenne la massa patrimoniale dalle 
iniziative pregiudizievoli di terzi
296
. Gli effetti 
preclusivi che l’ammissione al concordato preventivo 
svolge per nei confronti di tutti i creditori concorsuali 
                                                          
295 NUZZO, op. ult. cit. 
296 Cfr. LO CASCIO, Proposta di concordato preventivo mediante trust, 
in Trusts e attività fiduciarie, Novembre 2009, p. 591. 
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sino alla fase dell’omologazione non si estendono anche 
ai beni offerti dal terzo, bensì si riflettono 
esclusivamente sul patrimonio del debitore. Pertanto 
l’effettività della destinazione dei beni offerti dal 
terzo per il superamento della crisi d’impresa può essere 
garantita dalla sottrazione degli stessi alla garanzia 
generale in favore dei creditori del destinante per 
effetto della trascrizione di cui all’art. 2645ter c.c. 
Il gestore, a garanzia dell’imparzialità dello stesso, 
dovrebbe essere nominato dal Tribunale competente a 
ricevere la proposta di concordato preventivo quasi ad 
assimilarlo, come specificato in una decisione
297
, al 
commissario giudiziale al quale vengono demandate le 
operazioni necessarie per lo svolgimento della procedura; 
un soggetto demandato a tale attività potrebbe proprio 
essere costituito dalla società fiduciaria che oltre ad 
operare elettivamente quale gestore di patrimoni altrui 
ha anche le competenze tecniche ed organizzative per 
gestire tali operazioni.  
Occorre sottolineare a questo punto come anche 
l’operazione di destinazione appena descritta rientra nel 
concetto di gestione fiduciaria in quanto i beni oggetto 
del negozio di destinazione sarebbero fiduciariamente 
gestiti da un soggetto fiduciario appunto che li 
amministra nell’interesse altrui (qui della procedura 
concorsuale di concordato preventivo) realizzando da un 
lato l’interesse di fiduciante e fiduciario a che detti 
beni siano sottratti dalla garanzia patrimoniale generale 
e destinati al superamento della crisi d’impresa, 
dall’altro l’interesse a che gli stessi beni non siano 
                                                          
297 Ci si riferisce a Tribunale di Napoli, 19 novembre 2008 che si 
riferiva all’utilizzo del trust per attuare un concordato 
preventivo, in Trusts e attività fiduciarie, Novembre 2009, p. 636. 
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sottratti alla destinazione impressa, garantita dal 
controllo giudiziale della procedura. 
Ancora nel campo degli strumenti di soluzione della crisi 
d’impresa rientrano gli accordi di ristrutturazione di 
cui all’art. 182bis del d.l. 14 marzo 2005, n. 35 
convertito nella legge 14 maggio 2005 n. 80 che ha 
modificato il titolo terzo del r.d. 16 marzo 1942 n. 267, 
i quali rappresentano uno strumento negoziale con il 
quale il debitore coinvolge i creditori che rappresentano 
almeno il 60% dell’intera esposizione debitoria; lo 
stesso deve essere accompagnato dalla relazione di un 
esperto che attesti l’idoneità del piano ad assicurare la 
regolare soddisfazione in particolare di coloro che non 
lo sottoscrivono e deve essere pubblicato nel registro 
delle imprese affinchè i creditori possano averne notizie 
ed eventualmente opporsi entro 30 giorni. Il Tribunale, 
decise le opposizioni, deve omologarlo e la non 
revocabilità dei pagamenti effettuati in esecuzione 
dell’accordo è subordinata al requisito temporale della 
loro effettuazione a seguito dell’intervenuta 
omologazione. Tuttavia seppur tale strumento si presenti 
più agile ed in grado di offrire risultati migliori ed in 
minor tempo rispetto agli strumenti giudiziari, non 
appare idoneo ad evitare taluni rischi specificamente 
individuabili i) nell’assenza di protezione del 
patrimonio del debitore rispetto ad azioni esecutive 
cautelari dei singoli creditori estranei alle convenzioni 
medesime; ii) nell’assenza di esenzione da revocatoria 
fallimentare, in caso di successivo fallimento, degli 
atti esecutivi del piano di risanamento
298
; iii) 
                                                          
298 Seppur sia previsto che l’accordo acquisti efficacia dal giorno 
della sua pubblicazione nel registro delle imprese, tuttavia, 
l’esenzione dall’azione revocatoria, nell’ipotesi di successivo 
fallimento, non riguarda gli atti posti in essere prima 
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nell’assenza di una regolamentazione degli effetti 
dell’accordo idonea ad evitare, in particolare, che i 
creditori dissenzienti continuassero a disporre di poteri 
ostativi. La gestione fiduciaria di tali accordi 
consentirebbe di trovare una soluzione quantomeno al 
primo ed al terzo punto problematico: la conclusione di 
un negozio di destinazione che destini determinati beni 
del debitore alla soddisfazione dei creditori garantita e 
gestita o da uno di essi oppure da un soggetto terzo 
professionale come la società fiduciaria, consentirebbe 
di sottrarre detti beni alle azioni esecutive dei 
creditori non aderenti all’accordo. L’accordo di 
ristrutturazione non è idoneo a raggiungere i suoi 
risultati se non è attuato con un negozio di destinazione 
in grado di garantire i creditori che lo sottoscrivono. 
Tale eventualità consentirebbe anche al ceto bancario di 
essere disponibile non solo a dilazionare e ridurre le 
proprie pretese, ma anche a finanziare il pagamento dei 
creditori che non partecipano all’accordo potendo 
l’istituto di credito acquisire una garanzia dinamica sul 
patrimonio del debitore ed eventualmente la possibilità 
di gestirlo sino alla soddisfazione dei propri crediti; a 
tal fine l’accordo potrebbe prevedere che il piano di 
ristrutturazione venga attuato da un atto di destinazione 
costituito dal debitore che trasferisce ad un gestore 
fiduciario, magari individuato dal ceto bancario, talune 
attività con il compito di soddisfare i creditori secondo 
le modalità previste nell’accordo e restituisca 
l’eventuale residuo al creditore299.    
                                                                                                                                                                    
dell’intervenuta omologazione; in questo senso cfr. CAIAFA, cit., p. 
419.  
299 Cfr. GRECO, Il trust quale strumento di soluzione e di 
prevenzione della crisi d’impresa nella riforma delle procedure 
concorsuali, in Trusts e attività fiduciarie, Aprile 2007, p. 219-
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In conclusione sembra potersi affermare come il negozio 
fiduciario sia tutt’oggi dotato di notevole linfa vitale 
se solo si sia disposti a superare la visione dicotomica 
di fiducia romanistica e germanistica e si colga 
l’attualità dello strumento negoziale di gestione 
nell’interesse altrui che si presta a numerosi impieghi 
virtuosi. Il negozio fiduciario, difatti, è un fenomeno 
unitario che consente l’affidamento di beni in gestione 
ad un fiduciario il quale, se si tratti di titoli di 
credito non ne diviene proprietario e non può di 
conseguenza abusarne disponendone illegittimamente, se 
sia una società fiduciaria consente anche di assicurare 
la separazione patrimoniale degli stessi. Tuttavia, 
poiché dalla studio effettuato è emerso che 
l’opponibilità della gestione fiduciaria è legata alle 
regole di circolazione dei beni che si differenziano 
sulla base della loro natura, la possibilità di rendere 
opponibile la destinazione è legata alla trascrizione del 
negozio di destinazione ex art. 2645ter funzionalmente 
collegata al negozio fiduciario. 
5. La concorrenza tra ordinamenti e l’evoluzione 
dell’Italia quale Paese trust. 
E’ bene precisare come la tecnica dell’utilizzo dell’atto 
di destinazione da affiancare, al fine di renderli più 
efficaci, agli strumenti negoziali (puri e non) di 
soluzione della crisi d’impresa, risulti al momento 
inesplorata nel senso che gli Autori che si sono occupati 
dell’argomento300 hanno indicato quale strumento idoneo al 
                                                                                                                                                                    
220 il quale, tuttavia, prospetta l’utilizzazione del trust in luogo 
del negozio di destinazione.  
300 Cfr. GRECO, Il trust quale strumento di soluzione e di 
prevenzione della crisi d’impresa nella riforma delle procedure 
concorsuali, in Trusts e attività fiduciarie, Aprile 2007, p. 212 e 
segg.; SCODITTI, Trust e fallimento, in Trusts e attività 
fiduciarie, settembre 2010, p. 472 e segg.; LO CASCIO, Proposta di 
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superamento di detti problemi non il negozio di 
destinazione bensì il trust c.d. interno
301
, ossia un 
trust, ammesso nel nostro ordinamento grazie alla 
ratifica della Convenzione de L’Aja del 1985, resa 
esecutiva con legge n. 364/1989, il cui unico elemento di 
internazionalità sia costituito dalla legge di 
regolazione dell’istituto. In effetti le tesi contrarie 
all’ammissibilità ed alla trascrivibilità del trust 
interno sono state negli ultimi anni travolte dalla 
prassi negoziale, dal diritto giurisprudenziale
302
 e dal 
legislatore fiscale
303
, nonché dalla tesi di origine 
accademica secondo cui il trust interno può operare nel 
nostro ordinamento solo se nell’atto istitutivo venga 
scelta una legge straniera quale legge regolatrice; tale 
tesi si fonda sull’idea dell’Italia quale paese non-
trust, ossia privo di una disciplina specifica del trust. 
Detto orientamento tuttavia trascura di considerare come 
sarebbe del tutto illogico e contraddittorio da parte del 
legislatore italiano da un lato non riconoscere 
l’operatività interna del trust e dall’altro prevederne 
comunque l’applicazione all’interno dell’ordinamento 
mercè riferimento alla legge scelta dal disponente (art. 
6)
304
. Attenta dottrina ha avuto cura di rilevare come 
laddove la Convenzione de L’Aja venisse qualificata come 
convenzione di diritto sostanziale sul trust, cadrebbe 
l’assunto dell’assenza nel nostro ordinamento di una 
regolamentazione del trust che sarebbe rappresentata, 
                                                                                                                                                                    
concordato preventivo mediante trust, in Trusts e attività 
fiduciarie, Novembre 2009, p. 587- 592. 
301 Espressione coniata da LUPOI, ex multis v. Istituzioni di diritto 
dei trust e degli affidamenti fiduciari, Padova, 2008, p. 333. 
302 V. da ultimo anche Cass. sez. V, ord. 19 novembre 2012, n. 20254 
e Tribunale di Ravenna, 4 aprile 2013. 
303 Il legislatore fiscale ha espressamente riconosciuto il trust 
quale soggetto giuridico d’imposta ex art. 73 D.P.R. n. 917/1986. 
304 Il rilievo è da attribuirsi a Tribunale di Brindisi, 28 marzo 
2011, in www.il-trust-in-Italia.it.  
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almeno in parte, dalla Convenzione medesima: sarebbe 
infatti illogico da parte del legislatore obbligarsi a 
riconoscere gli effetti nel proprio territorio di 
fattispecie straniere in senso lato, negando poi che tali 
fattispecie possano esistere ed operare “sotto al 
bandiera italiana”305. Sembra perciò ragionevole ammettere 
che proprio in quanto Stato firmatario della Convenzione 
l’Italia sia stata fin da allora consapevole di aprire le 
porte del proprio ordinamento a fattispecie straniere che 
fossero simili, analoghe o in alcuni casi addirittura 
identiche a fattispecie già note nel proprio ordinamento 
il quale, comunque, non poteva allora e non può adesso 
essere intriso di principi così fortemente ostativi 
all’operatività del trust. Si osserva come diversamente, 
non sarebbe stato neppure possibile per l’Italia 
procedere alla firma della Convenzione e riconoscere i 
trust stranieri: “appare, infatti assurdo sul piano 
logico giuridico obbligarsi a riconoscere ciò che non si 
conosce e che oltretutto si considera in contrasto con 
l’intero sistema di diritto privato vigente”306. 
Gli argomenti contrari all’ammissibilità del trust307 sono 
stati trovati nel complesso del sistema privatistico 
italiano ed identificati con i principi: a) del numero 
chiuso dei vincoli di indisponibilità opponibili a terzi 
                                                          
305 Cfr. GATT, Il trust italiano, in Dal trust all’atto di 
destinazione patrimoniale. Il lungo percorso di un’idea, a cura di 
BIANCA-DE DONATO, Gruppo24Ore, 2013, p. 114 e segg., la quale 
sostiene che “in altre parole delle due l’una: o si qualifica la 
Convenzione de L’Aja come atto normativo di diritto internazionale 
privato ovvero si qualifica la stessa come atto normativo di diritto 
sostanziale uniforme, idoneo a legittimare tout court il “trust” 
italiano quale vera e propria fattispecie tipica, regolata a livello 
legislativo nazionale a seguito della ratifica della Convenzione de 
L’Aja e non invece il c.d. trust interno regolato da una legge 
straniera”. 
306 V. GATT, op. ult. cit., p. 118. 
307 Una dettagliata analisi dei principi ostativi all’ammissibilità 
del trust è operata da GATT, Dal trust al trust. Storia di una 
chimera, II ed., Napoli, 2010, p. 48 e segg. 
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che renderebbe non opponibile a terzi i c.d. accordi 
fiduciari; b) della tipicità delle cause di attribuzione 
traslativa che determinerebbero l’inammissibilità 
dell’attribuzione strumentale in favore della sola 
attribuzione c.d. pura, quale conseguenza della tipicità 
degli effetti reali (art. 1376 c.c.); c) del numero 
chiuso dei diritti reali e dei negozi idonei a produrli; 
d) della tipicità della destinazione patrimoniale senza 
personalità giuridica e della connessa separazione, 
valutata ammissibile solo per il perseguimento di 
interessi che il legislatore qualifica come superiori a 
quello della tutela paritaria dei creditori e 
dell’infrazionabilità del patrimonio (art. 2740 c.c.); e) 
della tipicità degli atti e degli effetti trascrivibili e 
dunque opponibili a terzi (artt. 2643-2645 c.c.); f) 
dell’inopponibilità della posizione del beneficiario 
della destinazione ai terzi creditori e aventi causa dal 
proprietario-gestore ovvero dal disponente. 
In dottrina si è osservato come proprio tenendo conto 
dell’ampiezza e numerosità dei principi e delle regole 
addotte contro l’ammissibilità ed operatività del trust 
nel nostro sistema giuridico, il mero rinvio alla legge 
straniera non potrebbe certo valere, di per sé sola, a 
colmare l’assenza di un dato normativo interno che fondi 
la deroga espressa ai principi generali sopra esposti
308
. 
Pertanto, al fine di verificare l’ammissibilità e 
l’operatività dell’atto negoziale atipico di destinazione 
idoneo a costituire una separazione patrimoniale 
opponibile a terzi, occorre volgere lo sguardo 
all’ordinamento interno prima che a legislazioni 
                                                          
308 La considerazione è da attribuire a GATT, Il trust italiano, in 
Dal trust all’atto di destinazione patrimoniale. Il lungo cammino di 
un’idea, cit., p. 117. 
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straniere, nel senso che la scelta da parte del 
contraente di una legge straniera in applicazione della 
Convenzione de L’Aja, non può valere a legittimare 
l’operatività di un istituto che sarebbe inammissibile 
secondo i principi generali dell’ordinamento nel quale è 
destinato ad operare.  
Si impone dunque ancora una volta un cambio di 
prospettiva che consideri da un lato come il termine 
legge indicato nella Convenzione non stia ad indicare una 
legge speciale di regolamentazione del trust, bensì si 
riferisca ad un complesso di regole quale “sistema 
normativo riferibile ad un certo Stato”; dall’altro il 
termine trust non può essere inteso in senso stretto e 
proprio di uno specifico ordinamento giudico, ma va 
inteso quale categoria del trust e non di un trust 




Ancor prima dell’introduzione dell’art. 2645ter c.c. 
l’ordinamento interno era provvisto di regole tali da 
consentire la regolamentazione di qualsiasi fattispecie 
negoziale innominata in forza del combinato disposto 
degli artt. 1322 comma 2, 1323 e 1324 c.c.: qualsiasi 
atto negoziale unilaterale o bilaterale può operare nel 
nostro sistema purchè superi il giudizio di meritevolezza 
e non si ponga in contrasto con norme imperative del 
nostro ordinamento. Ne consegue la possibilità nel nostro 
sistema di fare ricorso, nell’opera di ricostruzione 
della disciplina del trust italiano non interno, non solo 
alle norme sul contratto in generale, ma anche alle norme 
su singoli contratti regolati dal codice civile o da 
leggi speciali, primo tra tutti il mandato; alle norme su 
singoli atti negoziali unilaterali simili, con riguardo 
                                                          
309 In questo senso v. ancora GATT, op. ult. cit., p. 119. 
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agli interessi perseguibili, agli atti di diritto 
straniero denominati come trust, anch’essi regolati dal 
diritto interno come la fondazione; e ancora alle regole 
relative a figure come il negozio fiduciario, contemplate 
sia in ambito giurisprudenziale sia in previsioni 
normative da leggere con occhio nuovo
310
. È stato pertanto 
definito “mistificante ed illusorio continuare a credere 
che un c.d. trust interno soggetto, ad esempio, alla 
legge inglese sia un trust inglese con qualche 
riferimento alla legge italiana. Si tratta piuttosto di 
un trust italiano a tutti gli effetti, vale a dire di una 
figura negoziale ispiratasi al trust inglese ma poi 
mutata in quanto trapiantata ed adattata”, cioè costruita 
in conformità all’ordinamento italiano, ai suoi principi 
ed alle sue norme inderogabili
311
.   
Tale prospettiva è resa di ancor più semplice operatività 
a seguito dell’introduzione dell’art. 2645ter c.c. che 
chiarifica elementi disciplinari della destinazione 
patrimoniale di fonte negoziale quali forma, durata, 
tutela degli interessati, trascrivibilità, opponibilità e 
segregazione subordinando l’operatività degli ultimi tre 
aspetti al perseguimento di interessi meritevoli di 
tutela. La trascrizione dell’atto contenente un vincolo 
di destinazione a carico del gestore-proprietario cum 
vinculo comporta necessariamente per quest’ultimo la 
possibilità di opporre il vincolo stesso ed il suo 
effetto essenziale che è la segregazione patrimoniale, a 
chiunque intenda prevalere sui beni vincolati. Peraltro 
l’adeguatezza del sistema pubblicitario consentirebbe, 
con apposita compilazione dettagliata del quadro D della 
                                                          
310 Opera un espresso riferimento all’art. 627 c.c. (disposizione 
fiduciaria) GATT, op. ult. cit., p. 122. 
311 V. ancora GATT, op. ult. cit., p. 124. 
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nota di trascrizione, di rendere conoscibili a terzi i 
fini della destinazione ed i poteri del gestore rendendo, 
di conseguenza, inefficaci nei loro confronti tutti gli 
atti di disposizione compiuti con un fine palesemente 
difforme dallo scopo della destinazione indicato nella 
nota di trascrizione (conoscibile dalla generalità dei 
terzi).  
Così ricostruito, l’atto negoziale di destinazione 
trascritto ex art. 2645ter c.c. consente di ottenere 
risultati conformi alla segregazione patrimoniale 
assicurata dal trust, senza forzare l’ordinamento 
interno, oltre a consentire un controllo di legalità 
della segregazione costituita sotto un duplice profilo: 
la meritevolezza degli interessi perseguiti e 
l’effettività del loro perseguimento da parte del loro 
disponente. L’immeritevolezza risultante dall’operatività 
del criterio relazionale non determinerebbe la nullità 
del negozio, ma soltanto la sua inopponibilità a terzi; 
il perseguimento di interessi e scopi elusivi della 
propria responsabilità patrimoniale generale da parte del 
disponente determinerebbe per i suoi creditori la 
possibilità di rendere inefficace nei loro confronti 
l’effetto di disposizione e segregazione ottenuto con il 
negozio di destinazione trascritto sussistendo i 
presupposti per l’esercizio dell’azione revocatoria di 
cui agli artt. 2901 e seguenti del codice civile. 
6. Conclusioni. 
Dall’analisi normativa giurisprudenziale e dottrinaria 
effettuata un dato emerge con chiarezza: la tradizionale 
contrapposizione ed inconciliabilità tra lo schema 
germanistico e romanistico della fiducia può essere 
superata guardando alla comunanza di causa ed effetti del 
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contratto fiduciario il cui effetto reale, soltanto 
eventuale, dipende dall’effettiva volontà delle parti di 
realizzarlo e la cui disciplina è in parte legata alla 
qualità soggettiva del gestore fiduciario.  
Si può difatti affermare che se una bipartizione esiste 
in punto di qualificazione del contratto fiduciario la 
stessa è da ricondursi al dato che parte del contratto 
sia un fiduciario professionale oppure, all’inverso, non 
qualificato. Pur essendo emerso come nelle due ipotesi la 
funzione del contratto e, dunque, la sua causa sia 
essenzialmente la stessa, tuttavia le caratteristiche 
organizzative previste dalla disciplina legislativa 
riservata alle sole società fiduciarie, consentono di 
ascrivere siffatto rapporto contrattuale ad uno specifico 
tipo che si caratterizza grazie alle peculiarità 
soggettive della parte fiduciaria professionale e 
determinano l’applicazione di una speciale disciplina.  
Invero dette peculiarità rintracciabili essenzialmente in 
specifiche regole di diligenza e nell’effetto della 
separazione patrimoniale dei beni fiduciariamente 
affidati, costituiscono una caratteristica comune ad una 
pluralità di soggetti, tutti esercenti attività 
autorizzata riservata di gestione di patrimoni altrui e 
sottoposti al controllo di una pubblica autorità.  
Nel caso degli intermediari finanziari disciplinati 
quanto alla forma sociale ed all’organizzazione dal testo 
unico bancario (d.lgs. n. 385/1993), la regolamentazione 
normativa secondaria dispone tutta una serie di precisi 
obblighi di natura comportamentale ed a contenuto 
informativo posti a tutela sia del mercato che dei 
clienti. Si tratta dell’esplicitazione di regole di 
gestione che perseguono l’obiettivo di consentire la 
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realizzazione del miglior interesse per il cliente
312
. 
Tale risultato deve conseguirsi per via dell’adempimento 
di obblighi informativi che tengano conto delle 
caratteristiche del cliente, in relazione 




                                                          
312 Cfr. Regolamento Consob n. 16190/2007 in particolare art. 48 
rubricato Misure per la trasmissione degli ordini alle condizioni 
più favorevoli per il cliente: Nella prestazione dei servizi di 
ricezione e trasmissione di ordini e di gestione di portafogli gli 
intermediari adottano tutte le misure ragionevoli per ottenere il 
miglior risultato possibile per i loro clienti tenendo conto dei 
fattori e dei criteri di cui all’articolo 45, commi 1 e 2.  
313 Cfr. Regolamento Consob 16190/2007 art. 41 rubricato Informazioni 
dai clienti nei servizi diversi da quelli di consulenza in materia 
di investimenti e di gestione di portafogli: 1. Gli intermediari, 
quando prestano servizi di investimento diversi dalla consulenza in 
materia di investimenti e dalla gestione di portafogli, richiedono 
al cliente o potenziale cliente di fornire informazioni in merito 
alla sua conoscenza e esperienza nel settore d’investimento 
rilevante per il tipo di strumento o di servizio proposto o chiesto. 
Si applica l’articolo 39, commi 2, 5 e 7; ed art. Art. 42 
(Valutazione dell’appropriatezza):1. Nella prestazione dei servizi 
di investimento diversi dalla consulenza in materia di investimenti 
e dalla gestione di portafogli, e sulla base delle informazioni di 
cui all’articolo 41, gli intermediari verificano che il cliente 
abbia il livello di esperienza e conoscenza necessario per 
comprendere i rischi che lo strumento o il servizio di investimento 
offerto o richiesto comporta. 2. Gli intermediari possono presumere 
che un cliente professionale abbia il livello di esperienza e 
conoscenza necessario per comprendere i rischi connessi ai servizi 
di investimento o alle operazioni o ai tipi di operazioni o 
strumenti per i quali il cliente è classificato come professionale. 
3. Qualora gli intermediari ritengano, ai sensi del comma 1, che lo 
strumento o il servizio non sia appropriato per il cliente o 
potenziale cliente, lo avvertono di tale situazione. L’avvertenza 
può essere fornita utilizzando un formato standardizzato. 4. Qualora 
il cliente o potenziale cliente scelga di non fornire le 
informazioni di cui all’articolo 41, o qualora tali informazioni non 
siano sufficienti, gli intermediari avvertono il cliente o 
potenziale cliente, che tale decisione impedirà loro di determinare 
se il servizio o lo strumento sia per lui appropriato. L’avvertenza 
può essere fornita utilizzando un formato standardizzato. Quanto 
all’ adeguatezza cfr. Art. 39 
(Informazioni dai clienti nei servizi di consulenza in materia di 
investimenti e di gestione di portafogli): 1. Al fine di 
raccomandare i servizi di investimento e gli strumenti finanziari 
adatti al cliente o potenziale cliente, nella prestazione dei 
servizi di consulenza in materia di investimenti o di gestione di 
portafoglio, gli intermediari ottengono dal cliente o potenziale 
cliente le informazioni necessarie in merito:a) alla conoscenza ed 
esperienza nel settore di investimento rilevante per il tipo di 
strumento o di servizio; b) alla situazione finanziaria; c) agli 
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Quanto alle società fiduciarie, l’organo di controllo che 
è costituito dal Ministero dello Sviluppo economico, ha 
dettato alcune regole operative relative alle modalità 
con cui la gestione dell’incarico deve essere condotta. 
In sintesi si prescrive che la società fiduciaria nello 
svolgimento della sua attività istituzionale: compia gli 
atti previsti  ed indicati dalla natura o dall’oggetto 
del bene amministrato con diligenza e professionalità nel 
rispetto delle disposizioni impartite da ciascun 
fiduciante; agisca nell’interesse esclusivo del 
fiduciante e risponda secondo le regole del mandato 
oneroso; i beni e le somme vengano indicati nel 
contratto, nonché in un estratto conto periodico; non 
possa emettere titoli, documenti o certificati 
rappresentativi dei diritti dei fiducianti. 
                                                                                                                                                                    
obiettivi di investimento.2. Le informazioni di cui al comma 1, 
lettera a), includono i seguenti elementi, nella misura in cui siano 
appropriati tenuto conto delle caratteristiche del cliente, della 
natura e dell’importanza del servizio da fornire e del tipo di 
prodotto od operazione previsti, nonché della complessità e dei 
rischi di tale servizio, prodotto od operazione: a) i tipi di 
servizi, operazioni e strumenti finanziari con i quali il cliente ha 
dimestichezza; b) la natura, il volume e la frequenza delle 
operazioni su strumenti finanziari realizzate dal cliente e il 
periodo durante il quale queste operazioni sono state eseguite; c) 
il livello di istruzione, la professione o, se rilevante, la 
precedente professione del cliente. 3. Le informazioni di cui al 
comma 1, lettera b), includono, ove pertinenti, dati sulla fonte e 
sulla consistenza del reddito del cliente, del suo patrimonio 
complessivo, e dei suoi impegni finanziari. 4. Le informazioni di 
cui al comma 1, lettera c), includono dati sul periodo di tempo per 
il quale il cliente desidera conservare l’investimento, le sue 
preferenze in materia di rischio, il suo profilo di rischio e le 
finalità dell’investimento, ove pertinenti. 5. Gli intermediari 
possono fare affidamento sulle informazioni fornite dai clienti o 
potenziali clienti a meno che esse non siano manifestamente 
superate, inesatte o incomplete. 6. Quando gli intermediari che 
forniscono il servizio di consulenza in materia di investimenti o di 
gestione di portafogli non ottengono le informazioni di cui al 
presente articolo si astengono dal prestare i menzionati servizi. 7. 
Gli intermediari non possono incoraggiare un cliente o potenziale 





Nel caso di entrambi i soggetti menzionati (intermediari 
finanziari e società fiduciarie) il legislatore da un 
lato prevede, per la tutela dei clienti, una serie di 
regole operative relative al momento della gestione e 
dall’altro predispone una specifica tecnica per la tutela 
dei beni affidati in gestione che è costituita dalla 
separazione patrimoniale
314
. Questa tecnica consente che i 
beni affidati al gestore professionale costituiscano una 
                                                          
314Cfr. D.lgs. n. 58/1998, art. 22 “separazione patrimoniale”: 1. 
Nella prestazione dei servizi di investimento e accessori gli 
strumenti finanziari e le somme di denaro dei singoli clienti, a 
qualunque titolo detenuti dall'impresa di investimento, dalla Sgr, 
dalla società di gestione armonizzata o dagli intermediari 
finanziari iscritti nell'elenco previsto dall'articolo 107 del T.U. 
bancario, nonché gli strumenti finanziari dei singoli clienti a 
qualsiasi titolo detenuti dalla banca, costituiscono patrimonio 
distinto a tutti gli effetti da quello dell' intermediario e da 
quello degli altri clienti. Su tale patrimonio non sono ammesse 
azioni dei creditori dell'intermediario o nell'interesse degli 
stessi, né quelle dei creditori dell'eventuale depositario o sub-
depositario o nell'interesse degli stessi. Le azioni dei creditori 
dei singoli clienti sono ammesse nei limiti del patrimonio di 
proprietà di questi ultimi. 2. Per i conti relativi a strumenti 
finanziari e a somme di denaro depositati presso terzi non operano 
le compensazioni legale e giudiziale e non può essere pattuita la 
compensazione convenzionale rispetto ai crediti vantati dal 
depositario o dal sub depositario nei confronti dell' intermediario 
o del depositario. 3. Salvo consenso scritto dei clienti, l'impresa 
di investimento, la Sgr, la società di gestione armonizzata, 
l'intermediario finanziario iscritto nell'elenco previsto 
dall'articolo 107 del T.U. bancario e la banca non possono 
utilizzare, nell'interesse proprio o di terzi, gli strumenti 
finanziari di pertinenza dei clienti, da essi detenuti a qualsiasi 
titolo. L' impresa di investimento, l'intermediario finanziario 
iscritto nell'elenco previsto dall'articolo 107 del T.U. bancario, 
la Sgr e la società di gestione armonizzata non possono utilizzare, 
nell'interesse proprio o di terzi, le disponibilità liquide degli 
investitori, da esse detenute a qualsiasi titolo. 
L’art. 36 t.u.f. al comma 6 prevede che ciascun fondo comune di 
investimento o ciascun comparto di uno stesso fondo costituisce 
patrimonio autonomo distinto a tutti gli effetti dal patrimonio 
della società di gestione del risparmio e da quello di ciascun 
partecipante, nonché da ogni altro patrimonio gestito dalla medesima 
società; delle obbligazioni contratte per suo conto, il fondo comune 
di investimento risponde esclusivamente con il proprio patrimonio. 
Su tale patrimonio non sono ammesse azioni dei creditori della 
società di gestione del risparmio o nell’interesse della stessa né 
quelle dei creditori del depositario o del sub-depositario o 
nell’interesse degli stessi. La società di gestione del risparmio 
non può in alcun caso utilizzare nell’interesse proprio o di terzi 




massa separata dal suo restante patrimonio, con la 
conseguenza che i suoi creditori personali non possono 
esperire efficaci azioni esecutive nei confronti dei 
valori gestiti. 
In particolare, riguardo alle società fiduciarie la 
separazione patrimoniale agisce a tutela anche dei terzi 
che intessano rapporti con questi gestori poiché essi 
sono in grado di sapere che gli atti compiuti ricadono 
nella sfera giuridica non della fiduciaria, bensì del 
fiduciante. Tale evenienza si verifica soltanto quando il 
fiduciario sia un soggetto che professionalmente svolge 
tale attività, che peraltro è riservata alle società a 
ciò espressamente autorizzate, e che pertanto non è 
predicabile per i rapporti contrattuali fiduciari posti 
in essere tra soggetti privati. Ciò determina una serie 
di conseguenze applicative che si riverberano sulla 
disciplina del rapporto contrattuale.  
In primo luogo la regola dell’art. 1705 comma 1 c.c., 
secondo la quale il mandatario che agisce in nome proprio 
acquista i diritti e assume gli obblighi derivanti dagli 
atti compiuti con i terzi, non dovrebbe essere applicata 
poiché l’esigenza di tutela dei terzi è ridimensionata in 
una simile fattispecie concreta, tanto che la 
giurisprudenza, in tema di effetti della revocazione, ha 
affermato che laddove si tratti di pagamenti effettuati 
fra l'altro dalle società fiduciarie, la revocatoria "si 
esercita e produce effetti nei confronti del destinatario 
della prestazione", così ribadendo la terzietà delle 
dette società rispetto alle operazioni di acquisto poste 
in essere
315
. Ancora la Corte di Cassazione ha 
riconosciuto che a fronte di un dato formale 
                                                          




(sottoscrizione di quota sociale) deponente nel senso 
dell'indicazione della società fiduciaria come parte 
debitrice, il mandato fiduciario con data certa, in 
applicazione dei principi disposti dalla giurisprudenza 
di legittimità
316
, comporta che il reale debitore dei 7/10 
non versati inerenti alle azioni sottoscritte dalla 
fiduciaria, è il fiduciante
317
.  
Inoltre i creditori personali della società fiduciaria 
non possono esperire azioni esecutive sui beni di 
pertinenza dei singoli clienti, iscritti in appositi 
conti d’ordine, non essendo questi riferibili al suo 
patrimonio poiché gestiti nell’interesse altrui. 
Si tratta di una disciplina che discende dalla 
peculiarità del tipo cui il contratto fiduciario, di cui 
sia parte un gestore fiduciario professionale, è 
ascrivibile e che non risulta applicabile al contratto 
fiduciario che potremmo definire non professionale.  
In quest’ultimo caso, difatti, l’art. 1705 c.c. troverà 
piena applicazione ed inoltre l’opponibilità della 
gestione a terzi creditori del fiduciario sarà legata 
alla natura dei beni gestiti e seguirà le regole dettate 
per il mandato all’art. 1707 c.c.  
Infine, altro dato che è emerso con chiarezza è la 
necessità di utilizzare lo strumento tecnico del 
collegamento negoziale al fine di realizzare l’effetto 
della segregazione patrimoniale consistente nella 
possibilità che i beni affidati al gestore fiduciario, 
destinati al perseguimento di un interesse meritevole di 
                                                          
316 Cfr. Cass. Sez. I, 23 settembre 1997, n. 9355 e Cass. Sez. I, 14 
ottobre 1997, n. 10031 in www.italgiure.giustizia.it secondo cui  la 
società fiduciaria non riveste la qualità di proprietaria, nel senso 
che le fiduciarie non sono proprietarie dei titoli affidati in 
gestione. 




tutela da parte dell’ordinamento, non siano aggredibili 
né dai creditori personali del fiduciante né del 
fiduciario. In questa prospettiva l’operazione economica 
complessa viene a realizzarsi per mezzo della 
stipulazione di più negozi, il contratto fiduciario e 
l’atto di destinazione trascrivibile ex art. 2645ter c.c. 
i quali, seppur formalmente distinti, sono avvinti da un 
nesso funzionale ascrivibile alla figura tecnica del 
collegamento negoziale, che consente la realizzazione 
dell’ulteriore effetto costituito dalla segregazione 
patrimoniale. Ma tale ultimo effetto non è legato alla 
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